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Die Entdeckung von drei versteckten Perlen in der
reichhaltigen Bergbauprovinz Manitoba

Die Entdeckung von drei versteckten Perlen in der
reichhaltigen Bergbauprovinz Manitoba

1) Hat die Provinz laut Bergbau- und Explorationsunternehmen das beste politische Umfeld fir
Mineralieninvestitionen, 2) hat die Provinz dank der langen Bergbaugeschichte eine gut
entwickelte Bergbauinfrastruktur, 3) verfugt die Provinz (ber erfahrene Bergbaugemeinschaften
mit gut ausgebildeten Arbeitskraften und 4) gibt es dort sehr viele Mineralisierungen vom Typ
VMS (volcanic massive sulphide).

VMS Ventures Inc. (VMS-V): Empfehlung zum Spekulativkauf, $2,00/Aktie ist der 12-Monats
Zielpreis.

Rockcliff Resources Inc. (RCR-V): Empfehlung zum Spekulativkauf, $1,75/Aktie ist der 12-
Monats Zielpreis.

Halo Resources Ltd. (HLO-V): Empfehlung zum Spekulativkauf, $1,00/Aktie ist der 12-Monats
Zielpreis.

Unsere Empfehlungen basieren auf der Grundannahme, dass diese drei Junior Unternehmen (ber
Folgendes verfuigen: 1) Projekte in einer politisch stabilen Region, 2) etablierte VMS
Explorationsziele, 3) die notwendigen technischen Erfahrungen, um die Chance auf einen
Explorationserfolg zu vergréfRern, 4) Projekte in der N&he gut ausgebauter Infrastruktur.

Unsere Empfehlungen basieren darauf, was ein Explorationsunternehmen wert sein kénnte, wenn
es zu einer erfolgreichen Entdeckung eines VMS Depots und / oder der Erweiterung einer
historischen Ressource nach dem NI 43-101 Standard kommt. Wir bewerten den Wert eines jeden
Erzkorpers im Liegenschaftsportfolio (liber die néchsten zwolf Monate), basierend auf den
Explorationszielen der Unternehmen, nach unserer Analyse der Erfolgsfaktoren. Wir gelangen zu
unserm 12-Monats Zielpreis, indem wir den bei Erfolg verminderten Bruttometallwert mit dem
Nettoanlagewert verbinden.
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Neue Basismetallentdeckungen von Junior Explorationsunternehmen bieten den
Investoren die Mdglichkeit auf betrachtliche Gewinne, allerdings unter Beachtung
der ebenfalls betrachtlichen Risiken. Das Fehlen von Explorationsausgaben von 1993 bis
2004 lag an den niedrigen Metallpreisen und fuhrte zu einer betrachtlichen Licke zwischen dem
produzierten Basismetall und der notwendigen Menge, um die Mineralienreserven aufzufillen. In
2004 verschlechterten die wachsenden Markte, z.B. in China, diese Situation weiter. Die Realitét
der schwindenden Vorréte fuhrte zu einem akuten Anstieg der Basismetallpreise und brachte
zahlreiche Junior Explorationsunternehmen hervor. Diese Junior Unternehmen sind sich sehr
wohl den Risiken bewusst, die das Suchen nach einem wirtschaftlichen Erzkorper mit sich
bringen (Explorationskosten, Zeit, Anstrengungen), und das schlagt sich in der Regel
anerkennend auf den Aktienpreis nieder.

Da die meisten Explorationsliegenschaften schon im Besitz von Unternehmen sind, nehmen viele
Junior Explorationsunternehmen ,unvertretbare Risiken’ auf sich und erwerben Liegenschaften in
politisch sehr unstabilen Regionen, in Regionen, die nicht Uber das nétige technische Wissen
verfuigen, keine Infrastruktur haben und in denen es Gemeinschaften gibt, die gegen einen Abbau
sind. Um Unternehmen fiir unser Coverage Universe auszuwahlen, folgten wir einem strengen
Investitionskriterium, das alle ,unvertretbaren Risiken’ ausblendete. Unsere Empfehlungen
basieren darauf, dass die Junior Explorationsunternehmen tber Folgendes verfuigen: Projekte in
einer politisch stabilen Region, etablierte VMS Explorationsziele, die notwendigen technischen
Erfahrungen, um die Chance auf einen Explorationserfolg zu vergréRern und Projekte in der
Néhe gut ausgebauter Infrastruktur. Wir befassen uns mit VMS Ventures Inc. (VMS-V),
Rockeliff Resources Inc. (RCR-V) und Halo Resources Ltd. (HLO-V) und sprechen eine

Spekulativkaufempfehlung aus.



Unternehmen | Symbol Aktueller Kurs Marktkapitali- Empfehlung Zielpreis | Erwarteter
(16. Januar sierung (Mio.) 12 Gewinn
2008) Monate

VMS Ventures | VMS-V $1,03 $109,9 Spekulativer | $ 2,00 94%

Inc. Kauf

Rockcliff RCR-V $ 0,92 $19,1 Spekulativer $1,75 90%

Resources Kauf

Inc.

Halo HLO-V $ 0,37 $17,9 Spekulativer $ 1,00 170%

Resources Kauf

Ltd.

Quelle: Evergreen Capital Partners Inc., wenn nicht anders vermerkt, sind alle Angaben in kanadischen Dollar

Lage...Lage...Lage.... Wie wir schon erwahnt haben, nehmen Junior Explorationsunternehmen
viele ,unvertretbare Risiken’ auf sich und erwerben Liegenschaften in politisch sehr unstabilen
Regionen, in Regionen, die nicht uber das notige technische Wissen verfligen, keine Infrastruktur
haben und in denen es Gemeinschaften gibt, die gegen einen Abbau sind. Dem Management in
unserem Coverage Universe lag viel daran, eben diese ,unvertretbaren Risiken’ auszuschalten
und wahlte daher Explorationsliegenschaften in Regionen, die den Bergbau fordern, wie z.B. die
Provinz Manitoba, welche 1) laut Bergbau- und Explorationsunternehmen das beste politische
Umfeld fur Mineralieninvestitionen hat, 2) dank der langen Bergbaugeschichte Uber eine gut
entwickelte Bergbauinfrastruktur verflgt, 3) Uber Bergbaugemeinschaften mit gut ausgebildeten
Arbeitskréften verfugt, die in der Nahe ihrer Familien arbeiten wollen und 4) die geologische
Beschaffenheit sehr gut ist.

Das erfahrene Management in unserem Coverage Universe ist im Junior Sektor der
Mineralienexploration herausragend. Da Junior Explorationsunternehmen in ihrem ersten Jahr
keinerlei Gewinne machen, zdgern viele Managements, einen erfahrenen Geologen anzuheuern,
um so Unkosten zu vermeiden. Unserer Meinung nach ist es aber gerade fir Junior
Explorationsunternehmen lebenswichtig, von einem erfahrenen Mitarbeiter angefiihrt zu werden,
der Uber folgende Eigenschaften verfiigt: Einem soliden Hintergrundwissen tber die Projekte und
der lokalen geologischen Beschaffenheit, dem Verstandnis von der anvisierten Mineralisierung,
dem Vertrauen, ein Projekt aggressiv zu entwickeln, und der in der Lage ist, schnelle
Entscheidungen zu treffen wenn es darum geht, Land zu erwerben oder abzustecken wenn neue
Mdglichkeiten aufkommen.

Alle drei Unternehmen in unserem Coverage Universe haben Mitarbeiter eingestellt, die viel
Erfahrung mit Junior und erfahrenen Rohstoffunternehmen haben, um so das Kernmanagement
zu vervolistandigen. Die herausragensten Schliisselfiguren der einzelnen Unternehmen sind
unserer Meinung nach:

- Dr. George H. Gale (V.P. der Abtl. Explorationen von VMS Ventures Inc.) ist seit mehr als 40
Jahren Geologe fur Mineraliendepots. Im Laufe der Zeit spezialisierte er sich auf VMS Depots,
dabei insbesondere auf den Snow Lake VMS Girtel. Von 1977 bis 1999 war Dr. Gale Leiter des
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Mineral Deposit Department of the Manitoba Geological Survey und brachte seine umfassenden
Kenntnisse der geologischen Beschaffenheiten Manitobas in das Unternehmen (VMS Ventures
Inc.) ein.

- Peter Wood (V.P. der Abt. Explorationen von Rockcliff Resources Inc.) verfugt tiber 20 Jahre
Erfahrung auf dem Bergbausektor wo er als Explorationsgeologe fiir verschiedene groRe
Bergbauunternehmen tétig war. Hr. Wood war aktiv an der Entdeckung von Gold, VMS, PGE
(platinum-group elements, Platingruppe), magmatischen Nickel-Kupfer Depots und Diamanten
beteiligt. Er war auch Teil eines Explorationsteams, das mehrere bedeutende
Mineralienentdeckungen machte.

- Fr. Lynda Bloom (Présidentin und CEO von Halo Resources Ltd.) verfiigt iber 30 Jahre
Erfahrung auf dem Bergbausektor. Sie ist weltweit als Expertin fur Analysemethoden angesehen
und bereiste die Welt, um Proben und analytische Prozeduren zu begutachten. In den letzten 20
Jahren war Fr. Bloom auch als Beraterin bei einigen der groften Explorations- und
Bergbauunternehmen tétig, darunter Barrick, Falconbridge, AngloAmerican und Cameco.

Die neuen Technologien, die von den Unternehmen unseres Coverage Universe angewendet
werden, erhdhen die Effizienz und Genauigkeit bei der Auswahl der Bohrziele.

Die VTEM (Versatile Time-Domain Electromagnetic) Erfassung ist das fiihrende
geophysikalische System fur Luftbildaufnahmen und ganz besonders fiir die Identifizierung von
VMS Depots geeignet, die im Flin Flon-Snow Lake Giirtel reichhaltig vorkommen. Die VTEM
Erfassung ermdglicht  eine  hochauflésende, tiefdurchdringende  magnetische  und
elektromagnetische Vermessung der unterliegenden Gesteinsschichten und kann so bedeckte
Massivsulfid-Mineraliendepots entdecken. Die Informationen der VTEM werden in Echtzeit
geliefert und kdénnen innerhalb von Tagen ausgewertet werden, wodurch
Bergbauunternehmen in der Lage sind, Bohrziele effizient auszuwahlen. VTEM identifiziert
Anomalien in tieferen Lagen (bis zu einer Tiefe von 800 Metern) und mit einer gréf3eren
Auflésung als die vorherige Generation von Luftbildaufnahmen. Von dieser Technologie wird
auch erwartet, dass sie ermoglicht auf dem sudlichen Teil des Snow-Lake Gebietes
effektiver zu explorieren. Namlich dort, wo paldozoische Kalksteinsedimente den
reichhaltigen Greenstone Gurtel bedecken (von VMS Ventures Inc. und Rockcliff Resources
Inc. erworbene Liegenschaften).

Entwicklungsrisiken: Die Unternehmen in unserem Coverage Universe sind immer noch in
frihen Explorationsstadien und bendtigen Zeit, um ihre Liegenschaften genauestens zu
beschreiben. Umfassende Bohrarbeiten und Tests sind notwendig bevor auch nur eine
wirtschaftliche Angabe gemacht werden kann, um so herauszufinden, ob ihre Projekte
weiterentwickelt werden. Sollte das Unternehmen nicht in der Lage sein, gentigend qualifizierte
Arbeitskréfte und die Explorationsausrustung zu erwerben, da die weltweite Nachfrage so hoch
ist, kann dies das straff geplante Explorationsprogramm negativ beeinflussen.

Risiko bei Rohstoffpreisen: Die Basismetallpreise sind zur Zeit stark volatil, was auch mit den
Spekulationen der amerikanischen Wirtschaft zusammenhangt, die sich auf eine
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Konjunkturschwéche zubewegt (Kreditknappheit als Resultat des sub-prime Marktes), sowie dem
Nachlassen der robusten Wachstumsrate der chinesischen Wirtschaft (die USA und China
machen etwa 13% und 25% der weltweiten Basismetallnachfrage aus). Angenommen, dass diese
beiden Szenarien passieren, kdnnte es zu einer Stagnation der Nachfrage nach Basismetall in den
nachsten Jahren fiihren und das wiederum resultiert in niedrigeren Preisen. Der Preisriickgang
vom gegenwartigen Niveau konnte sich negativ auf die Exploration, Entwicklung und Produktion
der involvierten Unternehmen auswirken.

Allerdings liegen die hier empfohlenen Unternehmen ganz in der N&he von bester Infrastruktur
(Weiterverarbeitungsanlagen von HudBay) und haben auch schon oberflachennahe
Mineralisierungen gefunden. Dadurch werden die Betriebskosten reduziert, was wiederum
sicherstellt, dass jede mdgliche Entdeckung wirtschaftlich stabil sein kann und dies auch bei
niedrigeren Preisen.

Finanzielle Risiken: Auch wenn die hier empfohlenen Unternehmen geniigend Bargeld zur
Verfugung haben, um Unternehmensziele in der nahen Zukunft zu unterstiitzen, veréndern sich
auch die Bargeldanforderungen (sie kdnnen z.B. ansteigen) weil z.B. Bohrprogramme groRRer
werden, neue L&ndereien abgesteckt werden, sowie Bereichs- und Machbarkeitsstudien erstellt
werden mussen. Es gibt keine Garantie darauf, dass die Marktsituation fir eine Finanzierung
gunstig ist, gerade dann, wenn zusétzliche Arbeiten notwendig sind.

Marktgegebenheiten, die den Bergbausektor beeinflussen: Die Kréfte, welche die
Bergbauindustrie beeinflussen, sind eine Antwort auf die globale Wirtschaft und die VVorausschau
auf das Angebot- und Nachfrageverhéltnis. Die Metallpreise werden taglich an der Londoner
Metallborse erstellt und ergeben den Festpreis fiir Metalle, die von Bergbauunternehmen weltweit
verkauft werden. Daher sagt man, dass Bergbauunternehmen Preisnehmer und nicht Preisfiihrer
sind. Das bedeutet, dass jede zusatzliche Ausgabe bei der Produktion von einem Pfund Metall
von dem Unternehmen getragen werden muss und nicht an den Kéufer weitergegeben werden
kann. Bergbauoperationen sind nicht nur &uferst sensibel in Bezug auf globale
Wirtschaftsveranderungen des Angebot- und Nachfrageverhéltnisses, sondern sie haben auch mit
gesetzlichen Anderungen auf Landes- und regionaler Ebene zu tun.

Da die hier besprochenen Unternehmen noch in der Explorationsphase sind (sie haben noch

kein Einkommen oder Cash-flow), basieren unsere Bewertungen auf dem impliziten Wert
des Explorationsunternehmens bei einer erfolgreichen Entdeckung eines wirtschaftlichen

VMS Depots oder der Aktualisierung einer historischen Ressource gemal? dem NI 43-101

Standard. Wir bewerten den Wert eines jeden Erzkorpers im Liegenschaftsportfolio (Uber die
nachsten zwolf Monate), basierend auf den Explorationszielen der Unternehmen, nach unserer
Analyse der Erfolgsfaktoren. Wir gelangen zu unserm 12-Monats Zielpreis, indem wir den bei
Erfolg verminderten Bruttometallwert mit dem Nettoanlagewert verbinden.

Ein Potenzial oberhalb des Zielpreises in unserem Coverage Universe kann durch mehr
Vertrauen in eine mdgliche Entdeckung , oder héheren Basismetallpreisen erreicht werden.

Erfolgsfaktoren, die derzeit eine Rolle spielen, kdnnten noch erhéht werden, da unser Vertrauen
in die Liegenschaftsportfolios durch positive Bohrergebnisse, der Fertigstellung einer NI 43-101
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gemélen Ressourceneinschétzung und / oder der Entscheidung das Projekt in Produktion zu
bringen, gestarkt wurde.

In unserer obigen Analyse haben wir unsere VVoraussage uber die Metallpreise in 2009
eingebracht. Sollten unsere Unternehmen im Coverage Universe Anfang 2008 eine Entdeckung
machen, wiirde der Zielpreis bedeutend ansteigen. (Anlage 5). Als Alternative gehen wir von
unserer konservativen Einschdtzung der Metallpreise fiir 2010 aus, wenn die
Explorationsaktivititen nach 2009 irgendwie aufgehalten werden. Unsere Zielpreise liegen dann
immer noch uber den gegenwaértigen Aktienpreisen und deuten unserer Meinung nach erneut
darauf hin, dass unser Coverage Universe derzeit unterbewertet ist. Unsere Aussichten fir

Rohstoffpreise werden in Anlage 2 dargestellt.

Kupfer US$/Ib | Zink US$/Ib Nickel US$/Ib | Gold US$/oz Silber US$/0z
2008 $3,00 $1,15 $12,00 $ 750,00 $12,50
2009 $2,75 $1,05 $ 10,00 $ 700,00 $11,50
2010 $2,50 $0,95 $8,00 $ 650,00 $10,50

Quelle: Evergreen Capital Partners Inc.

1. Die Menge und der Wert einer moglichen Entdeckung wird durch drei Methoden bewertet: 1)
indem die Depots des Flin Flon-Snow Lake Gebietes gleichwertig gewichtet werden
(abgebaut/entdeckt in der Vergangenheit und heute aktiv abgebaut) (Anlage 7), 2) indem man die
Menge und den Wert einer existierenden oder ehemals produzierenden Mine in der Néhe unseres
Coverage Universe auswahlt und 3) unter Verwendung von NI 43-101 konformen Daten des
Depots, welches von den Unternehmen des Coverage Universe weiterentwickelt werden.

2. Der Bruttometallwert (GMV) wird fiir jede Liegenschaft anhand der 2009
Rohstoffpreisvorausschau kalkuliert, bis zu der GroRe (Menge und Wert) hin, die von dem
Unternehmen angenommen wird. All diese Entscheidungen basieren auf der Annahme, dass
die besprochene Liegenschaft eben genau so ein Depot beherbergt.

3. Wir gehen von einer Minderung des Bruttometallwertes von 20% aus (80% Rabattfaktor),
sowie der Maglichkeit von zusatzlichen Kapital- und Betriebskosten, die abhéngig von der Grole
und dem Gehalt des Depots sind.

4. Jedem GMV eines Unternehmens wird ein Erfolgsfaktor zugesprochen. Unserer Meinung nach
ist der Erfolgsfaktor in diesem Stadium das Entwicklungsstadium des Projektes in 12 Monaten
(Anlage 3), basierend auf den derzeit abgeschlossenen Arbeiten auf der Liegenschaft und den
geplanten Explorationsarbeiten fir 2008.
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50% Entdeckungspotenzial

60% Zusatzliche gute Bohrergebnisse

70% NI 43-101 konforme Ressourceneinschatzung
80% Initiierung einer vorlaufigen Machbarkeitsstudie
90% Initilerung einer Machbarkeitsstudie

100% Produktionsbeginn

Quelle: Evergreen Capital Partners Inc.

5. Der Nettoanlagewert, nachdem unsere angenommenen Kapital- und Betriebskosten abgezogen

wurden.

Unternehmen | Symbol | Kurs (16. | Marktkapitalisierung | Empfehlung Kursziel Erwarteter
Jan. 2008) | (Mio.) 12 Gewinn

Monate

VMS VMS-V | $1,03 $109,9 Spekulativkauf | $ 2,00 94%

Ventures Inc.

Rockeliff RCR-V $9,92 $19,1 Spekulativkauf | $1,75 90%

Resources

Inc.

Halo HLO-V | $0,37 $179 Spekulativkauf | $ 1,00 170%

Resources

Ltd.

Quelle: Evergreen Capital Partners Inc., wenn nicht anders angegeben, sind alle Angaben in kanadischen Dollar.

Die Auswahlkriterien flr die hier gewahlten Unternehmen war die Qualitit des Managements, die
hohen Aussichten auf eine Entdeckung in ihren Portfolios und die Ndhe der Projekte zu einer
existierenden Bergbauinfrastruktur. Auch wenn wir keinen genauen Zeitpunkt einer Entdeckung
nennen konnen, sind alle drei Unternehmen aktiv dabei, auf verschiedenen Liegenschaften
Explorationsarbeiten durchzufiihren, welche alle die Chance auf einen neuen Erzkorper haben.
Wir sprechen daher eine erste Abdeckung und Kaufempfehlung (spekulativ) flr diese drei
Unternehmen aus, mit einem 12-Monats Zielpreis, der in Anlage 4 dargestellt ist.

VMS Ventures Inc. (VMS-V)

Aussicht Rohstoffpreise

Zusatzliche gute Bohrergebnisse

60%

2008

$2,55
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2009

$2,02

2010

$1,56

Rockcliff Resources Inc (RCR-V)

Aussicht Rohstoffpreise

Zuséatzliche gute Bohrergebnisse

60%
2008 $2,00
2009 $1,75
2010 $151

Halo Resources Ltd. (HLO-V)

Aussicht Rohstoffpreise

NI 43-101 konforme Ressourceneinschatzung

70%

2008 $111
2009 $0,98
2010 $0,84

Quelle: Evergreen Capital Partners Inc., wenn nicht anders angegeben, sind alle Angaben in kanadischen Dollar.

Der Bergbau ist Manitobas zweitgroRter Primarindustriezweig, der 3.500 Festangestellte
und zuséatzliche 14.000 Arbeiter in ausgelagerten Jobs beschéftigt. Vorrangig werden in
Manitoba Nickel, Kupfer, Zink, Gold, Tantal und Z&sium produziert. Die wichtigsten
Abbaugebiete sind: Flin Flon, Thompson, Lynn Lake, Leaf Rapids, Snow Lake und Bissett. Laut
der neuesten Jahreserhebung des Fraser Instituts von Bergbauunternehmen wurde
Manitoba von den Bergbau- und Explorationsunternehmen als die Provinz mit den besten
politischen Eigenschaften flr Investitionen im Mineraliensektor gewdahlt. Da die
Bergbauindustrie eine bedeutende Rolle in der Wirtschaft von Manitoba spielt (eine
Jahresproduktion von $ 3 Mrd. in 2007), unterstiitzt die Provinz Explorationsunternehmen
finanziell durch Steueranreize, dem Mineral Exploration Assistance Program (MEAP) und dem
Manitoba Prospectors Assistance Program (MPAP). Zusatzlich zu den finanziellen Hilfen,
unterstitzt die Manitoba Geological Survey die Unternehmen mit geologischen Arbeiten, die
dabei helfen, das Potenzial eines Gebietes auf dessen Mineralisierung zu bestimmen. Diese
Direkthilfe Seitens der Provinz Manitoba, sowie die guten geologischen Bedingungen fuhrten
vermehrt zu Explorationsausgaben. Im Jahr 2007 investierten Bergbauunternehmen etwa $
115 Mio. in die Exploration, 121% mehr als die $ 52 Mio. in 2006.
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Die Geschichte des Bergbaus in Manitoba reicht hunderte von Jahren zuriick, als die
einheimischen Naturvolker Hamatit und roten Ocker (Mineraliengemisch) zum Farben ihrer
Stoffe und als Farben abbauten. Im spéten 19. Jahrhundert wurde Gold in Handarbeit aus kleinen
Adern gewonnen, die (berall im Stidosten Manitobas zu finden waren. Die erste dokumentierte
Untertagemine in Manitoba war die Penniac Reef Mine in der Nahe von Falcon Lake, die 1913
und 1914 verschiedene Goldbarren produzierte. Kurz darauf wurden in der Nahe von Snow Lake
(1917-1918) kleinere Goldminen entwickelt und auf Flin Flon wurde die Mandy Cu-Zn Mine
errichtet (1916).

Anfang der 1920er wurde mit dem industriellen Bergbau in Manitoba begonnen. Als erstes wurde
der Minenkomplex auf Flin Flon ausgebaut und 1933 dann die San Antonio Goldmine im Rice
Lake Gebiet im Stdosten Manitobas. Die Entwicklung mehrerer kleiner Untertagegoldminen im
Nordosten Manitobas (Gods Lake und Island Lake) in den 1930er und dann die Entwicklung der
neuen Cu-Zn Mine auf Sherridon folgte kurz darauf. Ende der 1940er und 1950er wurde auf Lynn
Lake und Thompson Nickel gefunden.

Dank der langen Bergbaugeschichte in Manitoba verfugt die Provinz Uber eine gute
Infrastruktur, die den Bergbausektor weiterhin unterstitzt. In den letzten 10 Jahren wurden
31 Minen erfolgreich in Manitoba betrieben (derzeit sind 8 Minen in Betrieb). Auch sind derzeit
zwei Schmelzanlagen und zwei Konzentratoren in Betrieb, die kontinuierlich nachgefullt werden
mussen, um auf ihre Kapazitét zu gelangen (derzeit laufen sie auf 60% ihrer Normalkapazitét).
Alle Bergbaugebiete haben StraBen- und Bahnanschliisse und verfligen Uber gut ausgebildete
Arbeitskréfte aus der Region. Die Entwicklung von Depots in der Nahe dieser Infrastruktur
ist kostenglnstiger (niedrigere Kapitalausgaben) und fihrt unweigerlich zu einer
niedrigeren Verwasserung und hdheren Bewertung der Aktien.

Viele der Mineraliendepots, die derzeit entwickelt oder abgebaut werden, liegen in uralten
vulkanischen Gurteln, bekannt als Greenstone Gurtel (Flin Flon-Snow Lake Gebiet).
Bedeutende Kupfer- und Zinkdepots entstanden vor Milliarden von Jahren bei Vulkanausbriichen
in friheren Meeresgebieten. Der Thompson Nickelgirtel liegt allerdings in keinem Greenstone
Giirtel, sondern entlang einer uralten Kollisionszone zwischen zwei Kontinenten. Unabhéngig
von ihrem Ursprung haben diese Giirtel einen unvorstellbaren Mineralienreichtum. Auf Flin Flon
wird bereits seit 80 Jahren erfolgreich abgebaut und es werden immer noch neue Entdeckungen
gemacht. Die neue 777 Mine auf Flin Flon wurde 2003 in Betrieb genommen und soll bis ins Jahr
2013 aktiv produzieren (HudBay ist aktiv dabei die Umgebung der Mine zu erforschen, um deren
Lebensdauer zu verlangern). Auf Lynn Lake wurde der Minenbetrieb aufgrund ausgeschopfter
Reserven eingestellt. Allerdings sind Explorationsunternehmen wie VMS Ventures, Independent
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Nickel Corp. (INI-V), Crowflight Minerals (CML-V) und Pure Nickel Inc (NIC-T) dabei, dieses
reichhaltige Gebiet auf Nickel zu untersuchen.

AuRerhalb der Hauptproduktionsgebiete ist das geologische Potenzial fiir die Entdeckung
neuer Mineralienressourcen sehr grof3. Es gibt viele kaum explorierte Greenstone Giirtel im
Osten Manitobas (Oxford Lake, Knee Lake, Island Lake) und das Gebiet nérdlich und westlich
von Churchill ist visuell noch nicht untersucht worden. Auch haben neue Theorien Uber die
Entwicklung und Bildung von Mineralien neue Explorations- und Entwicklungsmoglichkeiten
er6ffnet. So wird nun in der ganzen Provinz nach Gold- und Basismetallmineralisierungen
gesucht.

Die weit zurtickreichende Bergbaugeschichte reflektiert die unterschiedliche geologische

Beschaffenheit und das hohe Mineralienpotenzial Manitobas. In der Grundgesteinsschicht in
Manitoba dominiert das kristalline Gestein des prékambrischen Schildes (auch kanadisches
Schild). Dieses Gestein bildet die Erdkruste der gesamten Provinz und liegt auf einem breiten
Streifen im Sidosten, im Zentrum und im Norden Manitobas offen an der Oberflachen.
Einzigartig in Manitoba ist eine uralte Kollisionszone zwischen mehr als 2,7 Milliarden alten
Gesteinen der Oberkruste und 1,7-2,0 Milliarden alten Gesteinen des Trans-Hudson Orogens
(Gebirge). Diese Kollisionszonen beherbergen erstklassige Nickeldepots. In und um die Stadt
Thompson wird derzeit Nickelabbau betrieben. GrolRe Kupfer-, Zink-, Nickel- und Golddepots
liegen in uralten vulkanischen (Greenstone) Girteln (metamorphes Lava- und Sedimentgestein).

Die Basismetalldepots auf Flin Flon-Snow Lake und Lynn Lake sind vom Typ VMS
(vulkanische Massivsulfide). Laut Dr. George Gale (V.P der Abtl. Explorationen bei VMS
Ventures Inc.) werden VMS Depots auf dem Meeresboden gebildet und kommen in
Depotgruppen mit kleinen Becken vor. Im Zeitraum von 3 Milliarden Jahren haben sich die
Becken verhartet, zum Teil werden heute aber noch welche auf dem Meeresboden gebildet. Mit
der Entstehung der Gebirge wurden auch die uralten Becken gefaltet und es entstanden vertikale,
nach oben wachsende Gesteinsformationen, welche die Depots beherbergen. Diese
Gesteinsformationen kénnen sehr schmal sein und tber mehrere Kilometer in Streichrichtung
verfolgt werden und werden als Raum-Zeit-Horizont (TSH) bezeichnet.

VMS Depots sind vielmetallisch und enthalten unterschiedliche Mengen an Kupfer, Zink,
Gold und Silber. Das Verhdltnis zwischen Zink und Kupfer variiert stark, einige Depots
enthalten hauptsdchlich Kupfer, andere Zink. Das gleiche kann man auch von einem einzelnen
Depot sagen, dem sogenannten Zonation, mit 6ffnungsnahen, kupferreichen Gebieten und
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offnungsfernen Teilen, die zinkhaltig sind. Silber kommt haufiger vor als Gold, aber bei dem
hohen Goldkurs kann der Goldwert den des Basismetallwertes Uibersteigen.

What are VMS Deposits?

Volcanogenic Massive Sulphide Deposits
*Deep-ocean volcanic-lvdrothermal systems -
then relocated into multiple discreet deposits

Smokers"™

Start as “Black

*Major deposit tvpe

sLarge accumulations of Cu-Zn
*Conrain high values gold & silver
*Host major mining camps

Deposits mechanically relocated
by collapse and thrusting

= ikuclinn Lone

— - -
. ~ Sy

v vnwe Heat Sovrce

Hydrothermal

_ Escape

Quelle: Halo Resources Ltd.

Der Flin Flon Greenstone Gurtel ist eines der grof3ten, proterozoischen VMS Gebiete der
Welt. Der Girtel enthalt 27 Kupfer-Zink-Gold Depots, aus denen mehr als 180 Millionen Tonnen
Sulfid gewonnen wurden (Anlage 7). Die meisten der VMS Depots auf Flin Flon bestehen aus
Gesteinsformationen des juvenile arc und sind im Zentrum der Explorationstétigkeiten in dem

Gurtel.
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Depot Entdeckung | Erdffnet | Jahr bis Geschlossen | Tonnen Au Ag Cu Zn
Produktion (a/t) (a/t) % %
Birch Lake Back Arc Zusammenschluss
Konuto 1994 1998 4 2005 1948500 [207 [864 [413 [141
Centennial | 1969 1975 6 1986 1473767 158 [2023 [141 [248
Flexar 1952 1969 17 1972 305.939 1,3 [651 [376 [05
Birch Lake | 1950 1957 7 1970 272.898 01 [411 |21
Flin Flon Arc Zusammenschluss
Flin Flon | 1915 1930 15 1992 62520625 | 2,64 |4149 [217 [413
TroutLake | 1976 1982 6 21.269.476 [ 0,99 [16,05 [16 [493
Triple 7 1993 1998 5 14495288 [2,12 [31,08 [2,64 [4.98
Callinan 1984 1989 5 8395667 |205 [2555 129 |[4,02
Schist Lake | 1947 1950 3 1976 1846656 |13 [37,03 [43 [727
West Arm | 1973 1977 4 1997 1394149 [158 [1749 [321 [148
Coronation | 1953 1960 7 1965 1.281.726 | 2,06 |5,14 425 10,2
White Lake | 1963 1972 9 1982 849.784 072 |27.09 [198 [4,64
Cuprus 1941 1948 7 1954 462.096 13 |288 |[325 |64
Biirch Lake | 1950 1957 7 1960 272.898 01 [411 621
North Star | 1950 1955 5 1958 241.692 034 |[857 [611
Mandy 1915 1917 2 1944 102.252 305 |[5554 [563 [13,69
Don Jon 1950 1955 5 1957 79.329 0,96 |1509 |3,09
Four Mile Arc Zusammenschluss
SprucePoint | 1973 1981 8 1992 1.865.095 [168 [1954 [2,06 [2.4
Dickstone | 1935 1971 36 1975 775.504 041 |12 246 |312
Snow Lake Arc Zusammenschluss
Chisel Lake | 1956 1960 4 1994 7153536 |[177 [44,77 [054 [106
Stall Lake | 1956 1964 8 1994 6381129 [141 [12,34 [441 |05
ChiselNorth | 1985 2000 15 2847194 |04 [2154 [015 [9,36
Osborne 1953 1968 15 1983 2807471 | 027 |411 |[314 |15
Anderson | 1963 1970 7 1988 2513290 [062 [754 [34 |01
Rod 1970 1984 14 1991 735.219 1,71 | 16,11 [6,63 |29
Photo Lake | 1994 1995 1 1998 689.885 487 [2949 [458 [6,35
Lost&Ghost | 1956 1972 16 1988 581.437 12 39,09 [134 [86
Schnitt | 9 5317.130 [ 1,98 |[3056 |224 [4,38

Quelle: Manitoba Science, Technology, Energy and Mines; Mengen und Werte sind nicht NI 43-101 konform
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Der sichtbare Teil des Girtels ist 250 km lang und 75 km breit. Auch wenn der Gurtel
anscheinend nach Osten verlduft, erstreckt sich der Flin Flon Greenstone Glrtel tber mehrere
hundert Kilometer nach Sid-Siidwest neben einer diinnen, geophysikalisch transparenten
phanerozoischen Abdeckung.

Das Flin Flon Bergbaucamp beherbergt verschiedene grof3e Kupfer-Zink VMS
Depots, darunter auch die enemals produzierenden Flin Flon (~ 63 Mio. Tonnen) und
Callinan Depots (~ 8,4 Mio. Tonnen), sowie die produzierenden Depots 777 (~ 14,5 Mio.
Tonnen) und Trout Lake (~ 21,2 Mio. Tonnen). Die strukturelle Beschaffenheit des
Camps und die Geometrie der Depots entstand durch Axialbewegungen, regionale
Auffaltungen und spatere Verwerfungen.

HudBay Minerals (HBM-T, nicht bewertet) ist der Hauptakteur auf Flin Flon und Snow Lake.
HudBay ist ein ganzheitliches Unternehmen, das seit 1930 in der Region produziert und Uber 155
Millionen Tonnen Erz abbaute. Derzeit hat HudBay drei produzierende Minen: Trout Lake,

Chisel North und 777. Das Unternehmen hat 25 Minen entdeckt (alle drei Jahre eine neue Mine).
Diese Erfolgsgeschichte ist &uflert aussagekraftig hinsichtlich der Ausstattung der Flin Flon

und Snow Lake Greenstone Gurtel. HudBay plant fiir 2008 ein Explorationsprogramm auf

den Flin Flon Greenstone Gurtel fur etwa $ 42,8 Mio, um die Erzreserven aufzufillen, die

als Material fur die Mihlen und Konzentratoren dienen. Das Budget fiir 2008 baut auf das $
45,2 Mio. Budget von 2007 auf, welches das Lalore Lake Depot ermdglichte (15 km vom Snow
Lake Konzentrator entfernt). Lalore Lake hat eine Mineralienressource von etwa 18 bis 20

Millionen Tonnen zu 7,7% bis 8,8% Zink. HudBay glaubt, dass dies eine bedeutende neue

Zinkentdeckung in  Kanada ist. HudBay hat ebenfalls einige Optionen von

Mineralienliegenschaften an sechs Unternehmen vergeben, um so die Kosten vom Flin Flon

Greenstone Glrtel zu verbilligen. Wir denken es ist wichtig zu verstehen, warum HudBay

diese qualitativ guten Anlagen ausgelagert hat, anstatt sie selbst zu entwickeln und

erkunden. HudBay Minerals ist ein Zinkproduzent, der den niedrigen Zinkpreis von US$ 0,47
pro Pfund von 1993 bis 2005 Uberlebt hat. Zinkproduzenten erhalten ihr Kapital, indem sie nur
ein Minimum in die Exploration und Entwicklung ihrer zinkférdernden Anlagen stecken. In der
‘Trockenzeit der Exploration’ gingen die Vorrdte und Reserve auf ein geféhrliches Mal} zurtick
(bis auf einen zweitagigen globalen Gebrauch), was den Zinkpreis im Mai 2006 wieder auf $ 2,00
pro Pfund ansteigen liel. HudBay und andere groRe Produzenten mussten nun ihre Explorations-
und Entwicklungsarbeiten schnell wieder aufnehmen, um die verlorene Zeit gutzumachen. Am
sinnvollsten ist es nun, die in Joint Ventures mit Junior Explorations- und
Entwicklungsunternehmen durchzufiihren. HudBay hat demnach keine wertlosen Anlagen

verscheuert, sondern sichert die eigene Zukunft dadurch, dass Kosten mit den JV Partner geteilt
werden.

Vale Inco Ltd. (RIO-N, nicht bewertet) war friher unter dem Namen CVRD Inco Ltd.
bekannt.
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Vale Inco Ltd. ist weltweit eines der groten Bergbauunternehmen und fuhrender Produzent von
Nickel, Kupfer, Kobalt und Edelmetallen. Das Unternehmen beschéftigt mehr als 12.000
Arbeitnehmer weltweit und hatte im letzten Jahr Nettoverk&ufe von tber US$ 8 Mrd.Fur die
Betriebe waren fir 2007 Ausgaben von etwa $ 100 Mio. geplant. Auf den grofRen Projekten
wurden die Schmelzanlagen modernisiert und ein neues Staubfiltersystem installiert, Minen
wurden entwickelt und andere Arbeiten auf den Minen und Verarbeitungsanlagen durchgefihrt.
Im Oktober gab CVRD Inco bekannt, die Lebensdauer der Anlagen auf Thompson bis 2027 und
langer zu verlangern. Das Unternehmen sucht immer nach neuen Maoglichkeiten, weitere
Erzkorper zu entwickeln. Bohrungen auf neuen Zonen mit Nickelmineralisierung ergaben sowohl
auf der Thompson- als auch auf der Birchtree Mine ermutigende Resultate in der Tiefe. Laufende
Bohrungen von Vale Inco Ltd. nahe der Thompson Minen erdffneten die Mdoglichkeit des
Tagebaus fir zwei der neuen Depots (Thompson 1-C Oberflachenbereich, 1-D
Oberflachenbereich).

Eine Studie von J. Franklin (1996) zeigte, dass der Produktionswert und die Reserven pro
Quadratkilometer auf dem Flin Flon Greenstone Gurtel hoher sind als bei anderen Greenstone
Girtel in Kanada (Anlage 8 und 9). Wir zogen aus dieser Studie den Schluss, dass je hdher die
Vorkommen sind, desto hoher ist auch der Explorationserfolg.

Flin Flon Beit, Manitoba
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Anlage 9: Die besten Greenstone Gurtel fir Basismetalle in Kanada

L FLIN FLON BELT

Franklin (1996): Geological Survey of Canada study showed the
Flin Flon Belt as the richest in Canada per km?,

ABITIBI

Millions of $ (1996 value)

WABIGOON

Greenstone Belt

Source: J. Franklin

Branchenvergleiche: Unternehmen, die Cu-Zn-Ni Projekte in
Manitoba entwickeln

Die nachweislich guten Chancen auf erstklassige VMS Depots haben viele Junior
Unternehmen nach Manitoba gezogen, die dort nun Arbeiten an potenziell guten und in der
Vergangenheit entdeckten Depots durchfiihren. Die Vergleichsunternehmen (Anlage 10) zu
unserem Coverage Universe (VMS-V, RCR-V, HLO-V) wurden nach drei Kriterien ausgewéhit:
1) die Unternehmen befassen sich hauptsachlich mit der Exploration und Entwicklung, 2) die
Lage der Liegenschaften im vielmetallischen Flin Flon Greenstone Gurtel oder in einer
geologisch &hnlichen Region und um Vergleichskriterien noch starker zu machen haben wir 3)
Firmen dazugenommen, die Optionsvereinbarungen mit groen Produzenten (z.B. HudBay
Minerals) eingegangen sind, oder mittelgroRe Explorationsliegenschaften von ihnen erworben
haben.
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Aktiendarstellung Unternehmenswert
Unternehmen | Symbol | Kurs 52 Wo | 52 Wo | Ausstehende | Marktkapital. | Unternehmenswert
Hoch Tief Aktien (Mio.) (Mio. CAD)
(Mio.)
Polyment POM-T |[$2,99 | $4,62 | $2,61 | 1368 $ 409,03 $ 364,63
Mining Corp.
Canadian CZZ-T |$225 |$4,62 |$210 |998 $ 224,55 $ 209,65
Royalties
Inc.
Duluth DM-T $2,95 | $4,07 | $0,92 | 70,2 $ 207,09 $199,29
Metals Ltd.
Global GLQ-T |$539 | $6,18 |$1,76 | 29,6 $ 159,54 $ 148,85
Copper Corp.
Scandinavian | SGL-T | $6,90 | $10,90 | $4,25 | 21,8 $ 150,42 $137,12
Minerals Ltd.
Crowflight CML-V [ $0/58 |$1,35 [$0,35 | 2499 $ 144,94 $127,98
Minerals Inc.
Candente DNT-T [$180 |$246 |$0,99 | 703 $ 126,54 $116,17
Resource
Corp.
VMS VMS-V | $1,03 | $1,76 |$0,13 | 106,7 $ 109,92 $ 89,92
Ventures Inc.
Marathon MAR-T [$4,20 | $8,40 |$3,60 |21,7 $91,14 $83,81
PGM Corp.
Victory NI-T $0,44 | $134 | $0,41 | 173,6 $ 75,52 $60,99
Nickel Inc.
Western WRN-T | $0,94 | $268 |$0,88 |728 $ 68,43 $43,39
Copper Corp.
Callian CAA-V [ $139 |$195 |$0,70 | 42,6 $59,21 $ 55,64
Mines Ltd.
Mustang MUM-V | $0,49 | $158 |$0,37 | 685 $ 33,57 $ 29,06
Minerals
Corp.
Pure Nickel | NIC-T |$0,43 | $165 | $0,36 | 67,8 $29,15 $12,46
Inc.
Rockcliff RCR-V [$092 |$123 [$0,31 [208 $19,12 $17,88
Resources
Inc.
Halo HLO-V |$0,37 |$0,74 |$0,34 | 485 $17,93 $14,10
Resources
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Inc.
Independent | INI-T $0,28 | $1,20 | $0,26 | 59,9 $16,77 $7,66
Nickel Corp.
Murgor MGR-V | $0,65 | $3,30 | $0,56 | 20,5 $13,33 $8,59
Resources
Inc.

Schnitt $ 108,68 $ 95,96

Source: Company Financials; Toronto Stock Exchange; Bloomberg; Aktienpreis vom 16. Januar, 2008

Crowflight Minerals (CML-V, nicht bewertet)

Das am weitesten entwickelte Projekt ist das von Crowflight Minerals (CML-V) auf dem Bucko
Lake Depot in der Néhe von Wabowden, sudlich von Thompson. Eine Machbarkeitsstudie wurde
fertiggestellt und zeigte, dass das Projekt das Potenzial auf ein IRR von 118%, wenn man von
einem Nickelpreis von US$ 8,00 pro Pfund ausgeht. Die Studie verwendete bemessene
(measured) und angedeutete (indicated) Ressourcen von 2,5 Mio. Tonnen mit 2,01% Nickel. Die
Kapitalkosten fiir die Entwicklung des Projektes bis hin zur Produktion werden auf $ 64 Mio.
geschéatzt. Crowflight plant, bis zum zweiten Quartal 2008 mit Bucko in Produktion zu gehen, mit
etwa 1.000 Tonnen pro Tag.

Victory Nickel (NI-T, nicht bewertet)

Das Unternehmen hat ein 13.000 m Bohrprogramm auf der Minago Liegenschaft nérdlich von
Grand Rapids abgeschlossen. Das Minago Depot beherbergt NI 43-101 konforme Ressourcen
(measured und indicated) von 49,2 Mio. Tonnen mit 0.516% Nickel. Das Unternehmen erwartet,
eine bankfahige Machbarkeitsstudie bis Anfang 2008 herausgeben zu kénnen. Victory Nickel
schloss zudem noch ein 30-Loch Bohrprogramm ab, um die Ressourcen auf dem Mel Depot
nordlich von Thompson zu erweitern. Die Liegenschaft beherbergt eine NI 43-101 konforme
angedeutete (indicated) Ressource von 4,3 Mio. Tonnen mit 0,88% Nickel.

Independent Nickel (INI-T, nicht bewertet)

Das Unternehmen befindet sich in der Mitte eines 20.000 m Bohrprogramms auf der ehemals
produzierenden Lynn Lake Nickelmine, mit dem Ziel, vier Zonen zu testen. Eine vorlaufige
Machbarkeitsstudie wurde abgeschlossen, mit dem Ergebnis von einem IRR von 29% und
Vorlauskosten von $ 179 Mio., sowie Barkosten fiir die Produktion von Nickel zu $4,90 pro
Pfund Netto beim Verkauf von Beiprodukten.

Murgor Resources (MGR-V, nicht bewertet)

Das Unternehmen begann im Januar ein aggressives Bohrprogramm auf den Liegenschaften mit
Bezugsrechten, die Murgor von HudBay Minerals 2006 erworben hatte. Drei Liegenschaften,
Hudvam, Wim und Snow-H liegen auf der Seite von Manitoba des Flin Flon-Snow Lake Glirtels.
Hudvam und Wim enthalten teilweise ausgemachte Kupfer-Zink Depots, fiir die Murgor NI 43-
101 konforme Ressourceneinschatzungen Anfang 2007 abgeschlossen hatte. Die
Winterbohrungen von 20 Léchern auf Hudvam wurden abgeschlossen und ergaben ermutigende
Ergebnisse. Zusatzliche Bohrungen sind fiir 2008 geplant, um eine Machbarkeitsstudie in Angriff
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zu nehmen. Die vermutete (inferred) Ressource auf Hudvam enthdlt 1,19 Mio. Tonnen mit 1,17%
Kupfer, 1,71% Zink und 2,94g/t Gold. Erste Bohrungen von 10 Ldéchern auf Wim begannen im
August und sollen die historischen Daten Uberpriifen. Ein wesentlich groReres Bohrprogramm ist
fur Anfang 2008 geplant. Auf Wim gibt es eine vermutete (inferred) Ressource von 2,06 Mio.
Tonnen mit 1,92% Kupfer, 0,26% Zink und 1,65g/t Gold.

Callinan Mines (CAA-V, nicht bewertet) & Bell Resources (BL-V, nicht bewertet)

Callinan Mines und der Partner Bell Resources schlossen eine VTME Luftbildaufnahmen ab und
bohrten vorrangige Ziele auf der Fox River Nickel Liegenschaft Ostlich von Gillam. Die
Bohrungen untersuchten 7 separate leitende Ziele der insgesamt 20 Ziele auf der grofen,
abgelegenen Liegenschaft. Die Bohrlocher durchteuften mafische und ultramafische
Intrusivgesteine, die Zonen mit sulfidhaltiger Mineralisierung und unterschiedlicher Dicke
enthielten.

Pure Nickel (NIC-T, nicht bewertet)

Pure Nickel ging mit Xstrata eine Vereinbarung ein, um eine 100%-Beteiligung an zwei
ehemaligen Falconbridge Nickelliegenschaften zu erwerben; das William Lake Projekt und die
ehemals produzierende Manibridge Mine in der N&he von Wabowden. Pure Nickel
unterzeichnete ebenfalls eine Options- / Joint Venture Vereinbarung um eine 50%-Beteiligung an
Xstratas Fox River Projekt im Nordosten Manitobas zu erwerben. Ein 10-Loch Bohrprogramm
wurde auf der Fox Liegenschaft abgeschlossen und erzielte Ergebnisse von bis zu 2,38% Kupfer
und 0,43% Nickel.

Mustang Minerals (MUM-V, nicht bewertet)

Eine im Januar verdffentlichte Erfassungsstudie (scoping study) tiber das Maskwa Nickeldepot im
Siidosten Manitobas, erhohte die komplette Mineralienreserve auf Uber 9 Millionen Tonnen.
Damit wird ein Minenleben von 9 Jahren ermdglicht und die anfanglichen Kapitalkosten liegen
bei etwa $64,5 Mio. Im Anschluss daran begann Mustang ein 30-Loch Bohrprogramm um die
Reservedaten zu aktualisieren, um wieder Mineralisierungen zu finden und um an der Erstellung
einer vorlaufigen Machbarkeitsstudie mitzuwirken. In der vorlaufigen Machbarkeitsstudie wird es
einen Uberarbeiteten Minenplan geben, der einen Tagebau Uber sechs Jahre enthélt, der dann in
einen Untertagebetrieb Uber zwei Jahre (bergeht. Man geht von einer Produktion von 1 Mrd.
Tonnen Erz pro Jahr aus (10 Mio. Tonnen Nickel in Konzentrat).

Mustang hat eine zweite Nickel-Kupfer Ressource (Tagebau) auf der M2 Zone auf der Mayville
Liegenschaft (35 km vom Maskwa Depot). Eine im Januar verdffentlichte
Ressourceneinschatzung geht davon aus, dass M2 eine angedeutete (indicated) Ressource von
21,9 Mio. Tonnen mit 0.20% Nickel und 0.48% Kupfer beherbergt. Mustang schaut sich
verschiedene Methoden an, um das Mineralienpotenzial auf der M2 und Mayville Liegenschaft zu
erweitern.

Um zu beurteilen, ob unsere Bewertungstechniken auch richtig sind, verglichen wir die
Marktkapitalisierung der Unternehmen aus unserem Coverage Universe (VMS-V, RCR-V, HLO-
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V) mit der anderer Unternehmen, die auch vielmetallische VMS Depots erweitern. In Anlage 10
kann man sehen, dass die Marktkapitalisierung dieser Unternehmen von $13 Mio. Bis $409 Mio.
reichen. Daher kann man davon ausgehen, dass die Unternehmen aus unserem Coverage Universe
1) weit unter der durchschnittlichen Marktkapitalisierung von $109 Mio. (mit Ausnahme von
VMS Ventures Inc.) liegen und 2) dass unsere angedeutete Marktkapitalisierung {/ MS-V=$213
Mio, RCR-V=3%36 Mio., HLO-V=$49 Mio.), die aus dem 12-Monats Zielpreis errechnet wurde,
gut im angegebenen Rahmen liegen.

Quelle: Manitoba Industry Trade and Mines
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Empfehlung zum Spekulativkauf, Zielpreis bei $ 2,00.

ov

ov

ov

ov

Die Projekte des Unternehmens befinden sich in strategischer Nahe von
zwei grol3en Produzenten: HudBay Minerals (HBM-T) und Vale Inco
Ltd. (RIO-N). Die bestehende Mineninfrastruktur in den Gebieten von Flin
Flon-Snow Lake und Lynn Lake wird aller VVoraussicht nach die erwarteten
Kapitalkosten reduzieren, sollte eine mdgliche Entdeckung in die Produktion
gebracht werden.

Die guten Ergebnisse der ersten Bohrphase auf der Reed Lake Liegenschaft
verstérken unser Vertrauen in die mineralische Ausstattung dieser Gegend.
Testbohrungen einer 800 m VTEM Anomalie erwiesen Einschnitte tGiber 10,50 m mit
11,19% Kupfer in einem Abschnitt von 43,05 m mit 4,38% Kupfer. Das
Unternehmen veranlasste weiterfiihnrende Bohrungen, die die Strichlénge, die Senke
und das Gefalle des mineralisierten Erzkorpers erfassen sollen.

Das Unternehmen hat ein aggressives Explorationsprogramm fiir 2008
begonnen, mit einem Budget von $9,4 Mio. Das Explorationsprogramm besteht
voraussichtlich aus einem Winterbohrprogramm (15.000 m), einer 18.500
Linienkilometer langen VTEM Luftbildaufnahmen und einer geophysikalischen
Studie in die Tiefe des Lochs. Dieses Programm soll fiir 2008 einen bedeutenden
News-Flow garantieren.

Die Empfehlung (Spekulativkauf) liegt bei einem Zielpreis von $ 1,00. Zu
unserem 12-monats Zielpreis gelangen wir, indem wir den bei Erfolg verminderten
Bruttometallwert des Snow Lake Projekts und des Nickelportfolios ($ 1,85 / Aktie)
mit dem Nettovermdgenswert ($ 2,20/Aktie) mischen.

Soweit nicht anders angegeben, sind alle Wertangaben in C$.

Anderungen des Zielpreises / der Empfehlung
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VMS Ventures Inc. ist ein wachstumsorientiertes, kanadisches Unternehmen, das sich mit der Exploration
und Entwicklung von Kupfer-, Nickel- und Zinkliegenschaften im Flin Flon-Snow Lake VMS Gurtel und
Lynn Lake Girtel (die drittgroBte nickelproduzierende Region in Kanada) befasst. Die
Explorationsprojekte des Unternehmens liegen in Manitoba und sind strategisch zu bestehenden
Mineninfrastrukturen positioniert.

WwWWw.vmsventures.com

VMS Ventures Inc. bietet Anlegern durch sein breit gefachertes Projekt-Portfolio (bestehend aus
dem Snow Lake VMS Projekt, Lynn Lake Gabbros Nickel-Kupfer Projekt, Nickel Belt Projekt,
South Bay Nickel-Kupfer-Kobalt PGE Liegenschaften und dem Eden Lake Carbonatite Complex)
Aufschluss Uber Kupfer, Zink, Nickel und seltene Bodenschétze. Das Unternehmen besitzt eines
der groBten Landereien in Manitoba’s fruchtbarem Flin Flon-Snow Lake VMS Gebiet sowie in
dem Lynn Lake Gebiet (nach Sudbury und Thompson die drittgroBte nickelproduzierende Region
Kanadas). Der Fokus der Erforschung liegt bei diesem Unternehmen sowohl auf der Entdeckung
von wirtschaftlichen VMS-typischen Vorkommen in deren Snow Lake Projekten als auch auf der
Weiterentwicklung ihres Nickel Portfolio von 2008-2009. Das Firmenmanagement plant 2008,
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die Forschungsaktivitdten aufzustocken mit einer $9.4 Millionen Forschungskampagne bestehend
aus einem Winter-Bohrprogramm (wetterabhéngig) mit 40 Bohrlochern, 18.500 Kilometer
VTEM Luftbildaufnahmen und geophysikalischen Untersuchungen. Zur Zeit hat das
Unternehmen zwei Bohranlagen vor Ort, plant jedoch eine dritte bald hinzuzunehmen, um das
derzeitige und zusatzliche Bohrprogramm in 2008 zu beschleunigen.

Aufgrund der positiven Bohrergebnisse des Reed Lake Projekts (Bohrloch, 4.38% Kupfer auf 43
Meter), welches nahe dem HudBay Minerals’ Besitz liegt, sind wir davon tberzeugt, dass VMS
Ventures ein Gberdurchschnittliches Ubernahme-Potenzial besitzt. Wir sind auch der Meinung,
dass die Auswirkung einer neuen Entdeckung in den Flin Flon-Snow Lake und Lynn Lake
Gebieten enorm ist, da die Projekte des Unternehmens in der N&he von bereits existierenden
Minen-Infraktrukturen, betrieben von Vale Inco Ltd. (RIO-N) und HudBay Minerals (HBM-T),
liegen.

Wir beginnen eine Einschatzung von VMS Ventures Inc. mit einem Spekulativkauf und einem
12-monatigen Zielpreis von $2,00 pro Aktie, was eine Rendite von 94% darstellt. Der 12-
monatige Zeilpreis ergibt sich aus dem bei Erfolg vermindertem Bruttowert des Snow Lake
Projekts und des Nickel Portfolios ($1,85/Aktie) und dem Nettowert ($2,20/Aktie).

1. Das Unternehmen forscht sehr hartnackig in der Nahe von bedeutenden Produzenten
(HudBay Minerals und Vale Inco Ltd.) nach VMS und Nickel-Vorkommen. In den
vergangenen zwei Jahren hat das Management von VMS Ventures ganz strategisch Land
erworben, welches nahe von bereits existierenden Minen liegt. HudBay Minerals’ Schmelzerei in
Flin Flon und deren Mihle in Snow Lake liegen ungefahr eine Stunde von den VMS Projekten
des Unternehmens entfernt (Anlage 18). Die Lynn Lake Projekte sind ungefédhr 300 Kilometer
von Thompson entfernt, wo sich ein Komplex von Nickel-Minen und Schmelzerei befindet,
welches von Vale Inco Ltd. (RIO-N) betrieben wird. Es ist anzunehmen, dass die existierende
Minen-Infrastruktur im Flin Flon-Snow Lake Gebiet die erforderlichen Kapitalkosten bedeutend
senken wird, um eine potentielle Entdeckung schneller in Produktion zu bringen.

2. Ausreichende Finanzierung fir Vervollstandigung des Bohrprogramms 2008/2009. Im
November 2007 stand dem Unternehmen durch private Finanzierung geniigend Kapital ($18,3
Mio.) zur Verfiigung, was das Unternehmen in eine finanziell gesunde (ca. $24 Mio. bis
31.12.2007) und arbeitstechnisch vielversprechende Lage bringt. Dadurch ist es dem
Management mdglich, diese Ressourcen in die richtigen Bahnen (Forschung und Entwicklung)
fir 2008/2009 zu lenken. Die Fonds bieten dem Unternehmen die nétige Flexibilitat, um
zusétzlichen Besitz zu sichern, wenn sich die Gelegenheit bietet.

1. 100% oder 30% Wert der neuen Entdeckungen in Reed Lake werden VMS Ventures
zugeordnet. Das Bohrloch, 4,38% Kupfer auf 43 Meter (Anlage 12), liegt in der N&he der Grenze
zu VMS Ventures’ Mineral Exploration License (MEL = Griin) und dem mdéglichen HudBay
Minerals Gebiet ( ). Der genaue Verlauf der moglichen HudBay Grenze wird zur
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Zeit vom Landesbauaufseher berechnet, um zu bestatigen wo das Bohrloch im Hinblick auf die
Bohrerlaubnis des Unternehmens und den méglicherweise angrenzenden HudBay Minerals Besitz
liegt.

VMS Ventures hat das Recht auf eine 100%-ige Beteiligung am FRE 5030 Anteil von HudBay
Minerals; trotzdem behdlt HudBay Minerals auch Rechte an diesen Anteilen, was auch
beeinhaltet, dass HudBay Minerals bis zu 70% Beteiligung einbehalten kann durch bestimmte
Forschungsausgaben, einer einmalige Zahlung von $1,5 Mio., und das Vorantreiben des Projekts
zur kommerziellen Produktion. In unserer Bewertung haben wir 100% der potentiellen 2,0 Mio.
Tonnen Lagerstétte (Reed Lake Projekt befindet sich ganz in der Nédhe des friiheren Spruce Point
Mine, welche in 1,9 Mio. Tonnen 1,68g/t Au, 19,549/t Ag, 2,06% Cu und 2.4% Zn beinhaltete)
VMS Ventures zugeordnet. Lage das Bohrloch hypothetischerweise auf dem HudBay Minerals
Besitz, so wiirden wir nur 30% der potentiellen Funde VMS Ventures zuordnen. In diesem
Fall nehmen wir an, dass HudBay von seinem Recht der 70%-igen Beteiligung gebrauch machen
und das Projekt zur kommerziellen Produktion fiihren wird. Diese Ereignisse wiirden uns dazu
zwingen, unsere Bewertung von VMS Ventures an 20% anzupassen und unseren 12-monatigen
angestrebten Preis auf $1,65 zu reduzieren.

Quelle: VMS Ventures Inc

2. Es gibt keine Garantie daftir, dass VMS Ventures ein wirtschaftliches Vorkommen

entdeckt. Das Unternehmensvermdgen besteht aus Grundeigentimern in der Flin Flon-Snow
Lake und Lynn Lake Gegend, welche fir die Entdeckung von Metallvorkommen (Zink, Kupfer,
Silber und Gold) sehr vielversprechend sind. Unserer Meinung nach besteht hier ein geméaRigtes
Risiko durch die Qualitat dieser Grundbesitze und durch den relativ hohen mineralischen Gehalt
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der Zone (Anlage 9 Manitoba); jedes Investment in ein reines Explorationsunternehmen ist ein
Investment mit hohem Risiko.

Das Unternehmen wurde unter dem Namen Rare Earth Metals (REM) am 8. August 1996
gegrundet und benannte sich am 18. Januar 2007 in VMS Ventures um. 2005 &nderte das
Management seine Strategie indem es einen Plan zur Neuordnung der Edelmetall Portfolios
zwischen zwei verschiedenen Gesellschaften vorlegte. Am 30. November 2005 trat dann der Plan
in Kraft, wo REM die Portfolio der Basis- und Sondermetalle (South Bay Nickel Projekt, Lynn
Gabbros Nickel Projekt und Eden Lake REE-Uranium Projekt) zugeteilt wurden, wéhrend ein neu
entstandenes 6ffentliches Unternehmen, Harvest Gold Corporation, die Gold und Gold-Silber
Portfolios (Hunt Liegenschaft, Manitoba; Wood Liegenschaft, Manitoba; Row/Lass Liegenschaft,
Manitoba; Longstreet Liegenschaft, Nevada) tbernahm. REM-Aktieninhaber bekamen fr drei ab
dem 27. September 2005 ausgehdndigte REM-Aktien je eine Harvest Gold-Aktie als
Entschadigung fiir die Ubergabe der Edelmetallbestande an Harvest Gold.

Das Unternehmen gehdrt heute zu den grofiten Landbesitzern im Snow Lake Gebiet und

plant den Fund eines 5,0 Mio. Tonnen groRRen Kupfer-Zink Vorkommens. In den letzten
zweieinhalb Jahren hat sich das Unternehmen das Fachwissen von Dr. Gale (V.P. Exploration)
Uber Vulkansulfid-Vorkommen im Snow Lake Gebiet zugute kommen lassen, um Land in diesem
produktiven Gebiet (Flin Flon Greenstone Glrtel) zu erwerben. Dr. Gale besitzt mehr als dreil3ig
Jahre Erfahrung im Einschdtzen derjenigen Gebiete in Manitoba, die VMS-Vorkommen
beinhalten kénnten. Als friiherer Leiter der Abteilung fir Mineralvorkommen des Manitoba
Geologic Survey hat Dr. Gale die meisten Vorkommen in der Provinz von Basis- und
Edelmetallen genaustens untersucht.

Fur die Nickel-Portfolios ist ebenfalls der Fund eines 5,0 Mio. Tonnen grofRen Vorkommens
geplant. Gleichzeitig mit der Anhdufung von Besitzen im Snow Lake Gebiet begann das
Unternehmen Bohrungen nach Diamanten und fiihrte VTEM Luftbildaufnahmen der Nickel-
Liegenschafts Portfolios (South Bay und Lynn Lake Gabbros) durch. Die Ergebnisse der
Bohrungen nach Diamanten bei Carr Lake Gabbro Plug (Lynn Lake Projekt) bestéatigten die
Existenz von mafischem und ultra-mafischem Gestein, welches der Nickel-Kupfer-Mineralisation
néhe der Lynn Lake Nickel-Kupfer Minen (produzierten ber 20,0 Mio. Tonnen Erz mit einem
Durchschnittsgehalt von 1,023% Nickel und 0,535% Kupfer) dhnelt. Es bestétigte auch eine
Sulfid-Mineralisation mit bedeutenden Nickel- und Kupferanteilen. Die vorlaufigen Ergebnisse
der VTEM Studien wiesen auf eine Reihe von Anomalien hin, die erwartungsgemal im Jahr 2008
vom Unternehmen bei ihrer Exploartion getestet werden.

Bohrproben einer 800 Meter VTEM Anomalie auf dem Reed Lake Besitz ergeben positive
Ergebnisse. Im Anschluss an die Vervollstandigung der Bohrungen fir das Nickel-Portfolio legte
das Unternehmen den Exploartionsfokus auf das Snow Lake Projekt. Das Unternehmen begann
die Bohrungen nach Diamanten auf Reed Lake und unternahm geochemische Untersuchungen der
VTEM Anomalien auf der 9-7 und der Copperman Liegenschaft. Die erste Bohrphase auf Reed
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Lake ergab hochgradig kupferhaltige Abschnitte bei Bohrloch #2 (Bohrungen in Tiefe bis zu 270
Metern), welches auf 10,50 Metern 11,19% Kupfer und auf 43,05 Metern 4,38% Kupfer

beinhaltet. Dieser Fund befindet sich in einer 800 Meter langen siid-westliche verlaufenden
VTEM-Anomalie, welche zur Mineral Exploration License (MEL) #268A (100% Anteilbesitz)
des Unternehmens gehort.

Quelle: VMS Ventures Inc.

Durch diese Ergebnisse ermutigt, begann das Unternehmen die zweite Bohrphase auf Reed
Lake. Die zweite Bohrphase besteht erwartungsgemdll aus acht um Bohrloch #2 angelegten
Bohrléchern, mit der Absicht die Richtung und Geometrie der Mineralisation eingrenzen zu
konnen. Zusétzlich werden geophysische Untersuchungen beziglich der neuen Bohl6cher
vorbereitet. Das Bohrprogramm soll auch dazu dienen, die Ausdehnungen der Mineralisation zu
erforschen, welche von der VTEM-Anomalie, die sich im Westen und Siiden bis zur Mineral
Exploration License 268A (Anlage 13) erstreckt, schon angedeutet wurde.

Das Unternehmen hat eine Summe von $9,4 Mio. fir das Explorationsprogramm 2008

bereitgestellt. Das Explorationsprogramm wird erwartungsgemall aus einem Winter-
Bohrprogramm mit 40 Bohrlochern (15.000 Meter), 18.500 Kilometer VTEM Luftbildaufnahmen
und geophysischen Untersuchungen bestehen. Das Diamanten-Bohrprogramm auf Reed Lake
sollte dann schon begonnen haben. Es wird an acht Bohrldchern mit der Absicht gearbeitet, die
Streichlange, den Einstich und die Senke des Minerals feststellen zu konnen. Ahnliche
Bohrprogramme sind auf den Sails Lake und Cover Projekten geplant, werden jedoch
wahrscheinlich bis ins Jahr 2009 andauern. Das Unternehmen hat auch die VTEM
Luftbildaufnahmen eingeleitet, die sich auf zukunftige Kupfer-Zink Liegenschaften im Snow
Lake Gebiet sowie auf verschiedene Nickelsulfid Liegenschaften konzentrieren soll. Das flr diese
Untersuchungen bereitgestellte Programmbudget betragt schatzungsweise $2 Mio.
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... mit einer spekulativen Kaufempfehlung und einem 12-monatigen Zielpreis von $2,00 pro
Aktie. Da sich das Unternehmen zur Zeit noch in der Explorationsphase befindet, basiert unsere
Wertbestimmung darauf, was VMS Ventures bei erfolgreicher Entdeckung eines wirtschaftlichen
VMS Kupfer-Zink und eines Nickel-Kupfer Vorkommens wert ware. Wir bewerten den
potentiellen Wert der Projekte des Unternehmens (z.B. den Gehalt und Grad eines Erzes des
speziellen Mineral-Typus) aufgrund der Explorationsziele und unserer Einschdtzung der
Erfolgsfaktoren (basierend auf den néchsten 12 Monaten). Der Zielpreis errechnet sich durch die
Mischung des bei Erfolg verminderten Bruttometallwertes des Snow Lake Projekts mit dem
Nickel-Portfolio und dem Nettovermdgenswert des Unternehmens.

Bezuglich des Entdeckungspotenzials (Anlage 15) wird ein VVorkommen von 4,5 Mio. Tonnen
im gesamten Snow Lake Liegenschaft-Portfolio vermutet mit bestimmten Metallgehalten, die
durch bekannte Vorkommen in der Nahe aller Projekte des Portfolio belegt sind. Basierend auf
den bis heute abgeschlossenen Arbeiten des Nickel-Portfolio gehen wir von einem ziemlich
moderaten Umfang (1,75 Mio. Tonnen) und den bei der Lynn Lake Nickel-Kupfer Mine
erzielten Metallgehalten aus.

Gehen wir von unserer Metallpreis-Prognose 2009 (Anlage 2) und dem potentiellen Metallgehalt
eines 4,5 Mio. Tonnen Vorkommens aus, so ergibt sich ein Bruttometallwert von fast US$1,1
Mrd. fur das Snow Lake Projekt und US$904 Mio. fur das Nickel-Portfolio. Wir rechnen mit
20% (80% Diskontfaktor) des Bruttometallwerts eines jeden potentiellen Vorkommens, um das
potentielle Kapital und die Betriebskosten abzudecken. Anschlielend verbinden wir unsere
Erfolgsfaktoren (60% = zusétzlich positive Ergebnisse) mit dem verminderten Bruttometallwert,
um zu einem bei Erfolg verminderten Bruttometallwert von $1,85/Aktie zu kommen, nach
Erkl&rungen filr zusétzliche Verwésserung von Kapitalangelegenheiten 2008 und 2009.

50% Entdeckungspotenzial

60% Zusatzliche gute Bohrergebnisse

70% NI 43-101 konforme Ressourceneinschatzung
80% Initiierung einer vorlaufigen Machbarkeitsstudie
90% Initiierung einer Machbarkeitsstudie

100% Produktionsbeginn

Quelle: Evergreen Capital Partners Inc.

Zieht man den bei Erfolg verminderten Bruttometallwert mit dem Nettovermdgenswert von$
2,20/Aktie (Anlage 15) zusammen, und gehen wir bei den metallurgischen Bergungen von 85%
aus, bei den Kapitalkosten von US$ 225 Mio. (Snow Lake Projekt und Nickel Portfolio) und bei
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den Betriebskosten von US$ 0,75/Ib Cu und US$ 4,90/Ib Ni (Netto des Nebenprodukthabens),
gelangen wir zu unserem Zielpreis von $ 2,00/Aktie.

Ein Hochstpreis kdnnte durch ein besseres Vertrauen in die Liegenschaften oder héheren
Basismetallpreisen hervorgerufen werden. Die Erfolgsfaktoren, die derzeit auf die zukiinftigen
Depots angewendet werden, kdnnten erweitert werden, da der Abschluss einer NI 43-101
Ressourceneinschatzung und/oder die Entscheidung Projekte in die kommerzielle Produktion zu
bringen, alles fordernde Malnahmen sind. In unserer oben gezeigten Analyse stehen die
Aussichten fur die Metallpreise in 2009. Nimmt man an, dass VMS Ventures in 2008 eine
Entdeckung macht, und rechnet man den vorausgesagten hoheren Metallpreis mit ein, dann
kommt man zu einem Zielpreis von $2,55.Sollten sich Explorationen aber bis nach 2009
verzdgern, kam unser konservativer Metallpreis von 2010 zum tragen und der Zielpreis wirde
sich auf $1,56 reduzieren (was allerdings immer noch (iber dem derzeitigen Aktienpreis von
$1,03 liegt). All dies zeigt, das VMS Ventures derzeit stark unterbewertet ist.

Wir sind der Ansicht, dass unsere Gesamtbewertung von VMS Ventures Inc. konservativ
ist. Wir haben: a) die potentielle Grofle (Tonnage) jeder einzelnen Liegenschaft zugeordnet,
welche unter der durchschnittlichen GroRe wvon Vorkommen in der Region liegt
(durchschnitlliche VorkommensgroRe im Flin Flon-Snow Lake Gebiet liegt bei ca. 5.0
Millionen Tonnen), unter Berlicksichtigung der Projekte und der Ungewissheit von tatsachlichen
Ressourcen; b) den Wert der Eden Lake Liegenschaft (seltenes Bodenelement Uran) nicht
bewertet, da keine Plane vorhanden sind, diese Liegenschaft in den ndchsten 12 Monaten voran
zu treiben. Dennoch wird die Wertbestimmung der Ressourcen sowie der Erfolgsfaktoren
Uberdacht werden sobald VMS Ventures Inc. unser Vertrauen in die Liegenschaften durch
zusétzliche Bohrergebnisse starkt, sowie durch die Vervollstandigung mit 43-101
Ressourcenbewertung ihrer Liegenschaften.
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Depot Potenzial (12 Monate)

Besitzanteil | Tonnen Werte Bruttometall- |20% | Erfolgsfaktor |Bei erfolg VMS Gemischtes
wert (GMV) | des verminderter | NAV Ziel
GMV Bruttometall-
wert
Property |% (Mio.) |Kupfer |Zink |[Nickel |Gold |Silber |(C$ Mio.) Cs |% C$/Aktie C$/Aktie |C$/Aktie
Portfolio (%) (%) | (%) (9/t) |(glt) Mio.)
Reed 80 2,00 2,05 2,40 1,70 20,00 (452 90 60 0,35
Cu/Zn
Sails 100 1,50 3,50 1,75 0,70 (10,00 407 81 60 0,39
Cu/Zn
Cover 100 0,50 2,05 2,40 1,70 20,00 [113 P3 60 0,11
Cu/Zn
Copper 100 0,50 3,05 3,05 128 26 60 0,12
Cu/Zn
Snow 4,50 1.100 220 |60 0,97 1,22 1,10
Lake
Projekt
Lynn 100 1,00 1,00 3,25 777 155 B0 0,75
Gabbros
Ni/Cu
South Bay | 100 0,50 0,55 1,00 127 25 60 0,12
Ni/Cu
Nickel 1,50 904 181 |60 0,87 0,98 0,93
Portfolio
Gesamt 6,00 2.004 401 |60 1,85 2,20 2,02
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VMS Ventures hat Gber 100 km? potentiellen Grundbesitz im Rahmen von 4 Projekten
(Reed Lake Projekt, Sails Lake Projekt, Cover Projekt und Copper Projekt) im Snow Lake
Gebiet von Manitoba erworben. Jede Liegenschaft innerhalb der Projekte wurde vom
Unternehmen auserwahlt aufgrund von: 1.) der Existenz von VMS-méRiger Mineralisation im
Bohrkern oder an der Oberflache 2.) der Bestimmung von VMS-verbundener Verwitterung im

Muttergestein 3.) der Gegenwart von Schichtenkunde, die auf ein VMS Vorkommen hinweist.

Die Liegenschaften der Snow Lake Projekte liegen in der Néhe der Bergbau-Gemeinschaft von
Snow Lake (Manitoba) im Flin Flon-Snow Lake Greenstone Giirtel, welches eines der grofiten
vulkanischen VMS-Gebiete der Welt ist. Der Flin Flon-Snow Lake VMS Gurtel liefert mit 27
produzierenden Minen (hat ca. 160 Millionen Tonnen Kupfer-Zink produziert) durchschnittlich
fast 5,0 Mio. Tonnen mit Gehalten von ca. 2,25% Kupfer und 4,40% Zink (Anlage 16).

Depot Tonnen* Au g/t Ag g/t % Cu % Zn
Chisel Lake 7,153,536 1.77 44.77 0.54 10.60
Stall lake 6,381,129 141 12.34 441 0.50
Chisel North | 2,847,194 0.40 21.54 0.15 9.36
Osborne 2,807,471 0.27 411 3.14 1.50
Anderson 2,513,290 0.62 7.54 3.40 0.10
Spruce Point | 1,865,095 1.68 19.54 2.06 240
Dickstone 775,504 0.41 12.00 2.46 3.12
Rod 735,219 171 16.11 6.63 2.90
Photo Lake 689,885 4.87 29.49 458 6.35
Lost & Ghost | 581,437 1.20 39.09 1.34 8.60
Average 2,634,976 1.29 22.45 244 4.88

* Tonnenangaben und Grade sind nicht Ni 43-101 konform
Quelle: Manitoba Science, Technology, Energy and Mines
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Das Reed Lake Projekt besteht aus einer von W. Bruce Dunlop Ltd., HudBay Minerals und
Mineral Exploration License (MEL) #268A auserwéhlten Liegenschaft (Anlage 13). Die
Reed Lake Gruppe war die erste VMS Liegenschaft, die vom Unternehmen Anfang 2005
erworben wurde. In den letzten zweieinhalb Jahren hat das Unternehmen die Liegenschaft durch
Vereinbarungen mit W. Bruce Dunlop Ltd. Und HudBay Minerals sowie durch zusatzliche
Grundbesitzbeteiligung vergroBert. Die Grubenfelder liegen an der nérdlichen Grenze des flach
liegenden Kalksteins, der das vulkanische Gebirge bedeckt, welches in Alter und Beschaffenheit
ahnlich dem Gebirge ist, wo sich die Spruce Point Mine befindet, ndmlich ca. 10 km 6stlich und
75 km von Snow Lake entfernt.

Aufgrund der Ndhe zur Spruce Point Mine gehen wir in unserer Bewertung von einem 2,0 Mio.
Tonnen grolRen Vorkommen fiir Reed Lake aus mit Gehalten, die von historischen Ressourcen
der Spruce Point Mine stammen (1,87 Mio. Tonnen @ 2,06% Cu, 2,40% Zn, 1,68 g/t und 19,54
g/t Ag).

Sails Lake besteht aus 8 Grubenfeldern auf einer Flache von 19 km? und liegt ca. 30 km von
Snow Lakes Bergbau-Gemeinschaft entfernt. Sails Lake war die zweite potentielle VMS
Liegenschaft des Unternehmens. Die Liegenschaft besteht aus einem Gebiet von 18,88 km?2 (8
Grubenfelder); die historische Daten stammen aus geophysikalischen Anomalien. 1957 und 1967
wurden von Selco und HudBay Minerals Explorationsprogramme fir Massiv-Sulfide auf dieser
Liegenschaft durchgefiihrt. Beide Unternehmen bohrten mehrere kleine Locher auf einzelnen
elektromagnetischen Adern, doch die meisten der 10 identifizierten Adern wurden nicht
untersucht.

Fir unsere Bewertung haben wir den gewichteten Mittelwert der Gehalte der 4 Minen im Snow
Lake Gebiet (Darstellung in Anlage 16) aufgrund ihrer N&he zum Sails Lake Projekt heran
gezogen. Wir gehen von einem 1,5 Mio. Tonnen grolRen VVorkommen fur das Sails Lake Projekt
aus.

Depot Tonnen* Au g/t Ag g/t % Cu % Zn
Oshorne 2,807,471 0.27 411 3.14 1.50
Anderson 2,513,290 0.62 7.54 3.40 0.10
Rod 735,219 171 16.11 6.63 2.90
Lost & Ghost | 581,437 1.20 39.09 1.34 8.60
Average 1,659,354 0.64 9.80 347 1.75

* Tonnenangaben und Grade sind nicht Ni 43-101 konform
Quelle: Manitoba Science, Technology, Energy and Mines

37



Das Copper Projekt besteht aus den Copper-Grubenfeldern, Copperman-Grubenfeldern
sowie aus den kirzlich ausgewahlten Wekusko Grubenfeldern. Die Copperman-Grubenfelder
sind ca. 300 Hektar groft und liegen am ndrdlichen Ende der vollstandig dem Unternehmen
gehdrenden Copper-Grubenfeldern. Die Wekusko-Grubenfelder grenzen ebenfalls an die Copper-
und Copperman-Grubenfelder.

Die in unserer Bewertung angenommenen Werte stammen aus fritheren Bohrungen auf der
Copperman Liegenschaft (1967) durch Western Nuclear Mines Ltd. Die Werte gaben an,
dass die ""A"-Zone 149.672 Tonnen @ 3,08% Cu und 3,08% Zn (nicht 43-101 konform)
beinhaltete. Wir gehen von einem 0,5 Mio. Tonnen grofien Vorkommen fir das Copper
Projekt aus.

Die bis heute erworbenen Liegenschaften des Cover Projekts beinhalten: Dolomite Lake,
McClarty Lake und die Farwell Lake Liegenschaft. Das vulkanische Gestein, das VMS
Vorkommen im Snow Lake Gebiet beinhaltet, erstreckt sich sidlich der Reed- und Wekusko
Lake Gebiete, wo es von einer diinnen Schicht Kalkstein bedeckt ist, welche in stidliche Richtung
immer dicker wird. Obwohl in diesem grofien Gebiet mehrere kleine VMS Vorkommen entdeckt
wurden, liegt die einzige produzierende Mine (Spruce Point) am Rande der Kalkgesteinschicht.

Die Spruce Point Mine diente uns als Bezugswert hinsichtlich der Werte fur das Cover Projekt
(1,87 Mio. Tonnen @ 2,06% Cu, 2,40% Zn, 1,68 g/t und 19,54 g/t Ag). Wir gehen von einem 0,5
Mio. Tonnen grofRen VVorkommen fiir das Cover Projekt aus.

Quelle: VMS Ventures Inc.
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Das Nickel Portfolio (Anlage 19) besteht aus dem Lynn Gabbros Projekt und dem South
Bay Projekt. Diese Projekte waren fast 4 Jahre im Unternehmens-Portfolio und wurden
systematisch untersucht, obwohl die Unternehmensstrategie sich in die Richtung bewegte, VMS-
Vorkommen zu erwerben und zu bearbeiten. Das Unternehmen plant 2008, das Potenzial dieser
Projekte durch Optionierungen oder Joint Venture Partnerschaften aufzuzeigen. Dennoch plant
das Unternenmen in der Zwischenzeit einige VTEM Luftbildaufnahmen. Die bei dieser
Untersuchung gesammelten geophysischen, magnetischen- und EM Daten werden zunéchst
interpretiert. Sie werden Besonderheiten aufweisen, die die Explorationsarbeiten der Geologen an
spezielle Stellen der Liegenschaften lenken werden, mit dem Zweck neue Bohrziele zu erstellen.

Das Lynn Lake Nickel Mining Camp ist das drittgrof3te nickelproduzierende Lager in
Kanada. Sherrit Gordon Mines Ltd. férderten von 1953 bis 1976 die Lynn Lake Nickel-Kupfer
Vorkommen. Nach der Entdeckung des VVorkommens stellte sich heraus, dass es aus zwei Teilen
bestand, dem "Main" und dem "EI" Gabbro-Teil. Beide Teile produzierten zusammen an drei
Minen (ber einen Zeitraum von 24 Jahren Uber 20.000.000 Tonnen Erz mit einem
durchschnittlichen Gehalt von 1,023% Ni und 0,535% Cu.

Das Projekt liegt 320 Kilometer von der Nickelschmelzerei in Thompson entfernt und hat

eine bedeutende Infrastruktur, welche nicht nur einen Flugplatz beinhaltet, sondern auch

eine Allwetter-ZufahrtstralRe, Hydro-Elektrizitdt und eine Eisenbahnlinie. Die Grubenfelder
des Unternehmens setzen sich aus 4 verschiedene Gruppierungen (Ralph Lake, Frazer Lake, Carr
Lake und Norrie Lake) zusammen, welche insgesamt eine Flache von 38,83 km? ausmachen. Die
Lynn Lake Gabbro-Teile nehmen hierbei den gréfiten Teil des Landes ein. Die nordliche Grenze
der Frazer Lake Gruppierung reicht bis 200 Meter an die Grubenfelder des "EI"-Teil heran,

welches in einer Tiefe von 270 m ca. 1,0 Mio. Tonnen Erz mit einem Gehalt von 3,25% Nickel
und 1% Kupfer produzierte. Die Grubenfelder von VMS Venture decken 5 der 7 bekannten Lynn
Lake Gabbro-Teile ab. Diejenigen zwei Teile, die nicht dem Unternehmen gehéren, der "A"-Teil
und der "EI"-Teil werden von Independent Nickel Corporation (INI-V) und Western Areas NL
(WSA-T) erforscht.

FOr den Gehalt des Lynn Gabbros Projekts haben wir die "EI'""-Mine als Richtwert
genommen (3.25% Nickel, 1% Kupfer). Wir gehen von einem 1.0 Millionen Tonnen grofRen
Vorkommen fiir das Lynn Gabbros Projekt aus.

Das Projekt liegt entlang der Provinzstralle, die die Gemeinden Leaf Rapids und South
Indian Lake (300 km von Vale Incos Nickel-Bergbau und der Schmelze von Thompson
entfernt) verbindet. 2003 wurde entlang einer ProvinzstraBe im ndrdlichen Manitoba eine
Nickel-Kupfer-Kobalt PGE entdeckt, als bei Ebnungsarbeiten der StraBe eine
Sulfidmineralisation zum Vorschein kam. Laborwerte von bis zu 3,5% Nickel und 4,99% Kupfer,
sowie bis zu 4,5 g/t Elemente der Platingruppe, (PGE) konnten aus dem Aufschluss und dem
aufgeworfenen Straenschutt gewonnen werden. Der durchschnittliche Gehalt der elf
halbmassiven bis massiven Sulfidbrocken, die dem StralRenschutt entstammen betrégt 2,42% Ni,
0,78% Cu, 697 ppm Co und 1,32% g/t PGE.
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Fur den Gehalt des South Bay Projekts haben wir die Lynn Lake Nickel-Kufer Mine als
Richtwert genommen (1,023% Nickel und 0,535% Kuper). Wir gehen von einem 750.000
Tonnen groRen VVorkommen fiir das South Bay Projekt aus.

Hr. Rick Mark M.Ed. (Verwaltung): Geschaftsfiihrer und Vorstandsvorsitzender

Hr. Rick Mark verfigt 0Ober mehr als 20 Jahre Markterfahrung. Aufgrund seiner
Fuhrungspositionen in verschiedenen Organisationen der vergangenen 35 Jahre kann er dem
Unternehmen mit Erfahrung in der Verwirklichung von kurzfristigen und langfristigen Zielen,
Finanzierung, Planung von Kkosteneffektiven Liegenschaften, Erstellung von effektiven
Kommunikationsplattformen und Management von Regelfaktoren beiseite stehen. In seinem
funften Jahr bei VMS Ventures Inc. nun ist Hr. Mark ebenfalls Geschaftsfihrer und
Vorstandsvorsitzender von Harvest Gold Corporation (HVG-V) sowie Prasident und
Geschéftsfihrer von Pancontinental Uranium Corp. (PUC-V).

Hr. John A. Roozendaal, B.Sc. Geol.: Prasident und Direktor

Hr. Roozendaal ist der Griindungsdirektor von VMS Ventures Inc. Er war mehr als 15 Jahre in
der Mineralexploratinsindustrie tatig, speziell bei Edel- und Basismetall Projekten in
Nordamerika. VVon besonderer Bedeutung waren Nickel-Explorationsprogramme im Thompson
Nickel Girtel in Manitoba und Explorationsprogramme fiir hochwertiges Gold im Yellowknife
Gold Camp. Hr. Roozendaal besitzt auferdem durch seine Mitwirkung an privaten und
offentlichen Direktoren-Ausschissen Erfahrung in der Firmenfiihrung.

Dr. George H. Gale B.A. (Ed.), B.Sc., M.Sc., Ph.D.: Explorations-Vizeprasident, Direktor

In seiner mehr als 40-jahrigen Tétigkeit als Geologe fiir Mineralvorkommen hat Dr. Gale eine
Fachkompetenz fir VMS-Vorkommen, besonders im Snow Lake VMS Glirtel entwickelt. Er war
von 1977 bis 1999 der Leiter der Abteilung fur Mineralvorkommen des Manitoba Geological
Survey und lasst sein breites Fachwissen und Erfahrung bezlglich der Geologie von Manitoba in
alle Entscheidungen von VMS Ventures Inc. einfliessen. Gr. Gale spielt auch bei der Planung und
Ausfihrung der gesamten Explorations-Strategie des Unternehmens eine wesentliche Rolle.

Hr. Evan Sleeman: Finanzleiter und Direktor

Hr. Sleeman war mehr als 40 Jahre in der Mineralexplorationsindustrie tatig. Im Laufe seiner
Karriere war er Prasident und Griinder von mehreren 6ffentlichen Unternehmen, wie z.B. Arizona
Star Resources Corp. Hr. Sleeman verflgt Uber eine grofle Erfahrung in den Bereichen der
Exploration, Grundbesitz-Verhandlung und Firmenfiihrung.

Hr. Keith Patey: Kommunikationsleiter

Hr. Patey arbeitete in den vergangenen 20 Jahren als Unternehmensberater fiir Kommunikation.
Er entwickelte und leitete Medienprogramme flr eine Reihe von 6ffentlichen Unternehmen. Hr.
Patey hat flr Finanzprofis, Analytiker und Bérsenmakler gearbeitet und hat gute Beziehungen zur
Investment-Gesellschaft.
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Hr. Jay Butterworth: Direktor

Hr. Butterworth verfuigt tber eine groRle Erfahrung im Bereich der Mineralexploration und des
Grunderwerb im Westen der USA und Kanada. Er war mehr als 30 Jahre fiir 6ffentliche
Unternehmen tatig.

Empfehlung zum Spekulativkauf, Zielpreis bei $ 1,75.

ov Rockcliff besitzt ein eindrucksvolles Liegenschaftspaket (ganz in der Nahe von
bestehender Mineninfrastruktur), das zahlreiche, potenzielle VMS
Liegenschaften enthélt, wovon funf Giber historische Ressourcen verfiigen. Da
diese Ressourcen zwischen 1958 und 1975 geschatzt wurden, kdnnen die von
Rockcliff verwendeten, neuesten Explorationstechnologien dazu flihren, dass
eventuell weitere Ressourcen Uber oder oberhalb der bestehenden historischen
Ressource entdeckt werden kdnnen.

dv Die erste Phase des Bohrprogramms auf dem Snow Lake Projekt erzielte gute
Ergebnisse. Die Bohrungen durchteuften eine Mineralisierung tiber 500 m
Streichlange und bis in eine vertikale Tiefe von 300m, was vermuten lasst, dass das
Rail VMS Depot mdglicherweise gréRer sein kénnte, als urspriinglich angenommen
(Striechlange von etwa 300 m und eine vertikale Tiefe von etwa 150 m).

ov Das aggressive Explorationsprogramm in 2008 verfiigt Giber ein Budget von $9,8
Mio. und eine regelméRige Berichterstattung in 2008. Das Explorationsprogramm
soll ein 30.000 m Bohrprogramm, geophysikalische Studien in die Tiefe des Lochs,
tief eindringende EM Studien und eine groRe, geophysikalische VTEM
Luftbildaufnahmen beinhalten, die tber die gesamten 1.200 km2 des Snow Lake
Projekts gehen.

ov Die Empfehlung (Spekulativkauf) liegt bei einem Zielpreis von $ 1,75. Zu
unserem 12-monats Zielpreis gelangen wir, indem wir den bei Erfolg verminderten
Bruttometallwert des Snow Lake Projekts und des Shihan Projekts ($ 1,92 / Aktie)
mit dem Nettovermdgenswert ($ 1,58/Aktie) mischen.

Soweit nicht anders angegeben, sind alle Wertangaben in C$.
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Anderungen des Zielpreises / der Empfehlung

ROCKCLIFF RES
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Rockceliff Resources ist ein Junior Rohstoffunternehmen, dass sich mit der Exploration und Entwicklung
von Mineralienliegenschaften in den Provinzen Manitoba und Ontario befasst. Die Explorationsprojekte
des Unternehmens sind strategisch nahe den bestehenden Mineninfrastrukturen des Flin Flon Greenstone
Gurtels gelegen. Rockcliff ist gerade dabei, das Shihan Projekt im Norden von Ontario abzugrenzen.
www.rockeliffresources.com

Obwohl Rockcliff Resources Inc. erst seit einem Jahr an der Borse gelistet ist, konnte das
Unternehmen bereits ein recht grof3es Landpaket im Flin Flin Greenstone Girtel in
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www.rockcliffresources.com

Manitoba zusammenstellen. Das Unternehmen befasst sich derzeit hauptsachlich mit der
Weiterentwicklung seines Snow Lake Projekts, einer Flache von etwa 1.200 km? an schiirfbarem
Boden. Auf dieser Flache befinden sich funf historische VMS Projekte (die Rail, Reed, Kofman,
Sylvia und Lon Depots), alle innerhalb des reichhaltigen Flin Flon-Snow Lake Giirtels. Zusétzlich
erwarb das Unternehmen Beteiligungen an der Shihan VMS Liegenschaft im dstlichen Arm des
Michipicoten Greenstone Grtels. Dieser ist als der grofite Greenstone Gurtel in der Wawa
Subprovinz der oberen, strukturellen Provinz des kanadischen Schildes, bekannt. Rockcliff hat fur
2008 ein Explorationsbudget tber $ 9,8 Mio. mobilisiert, um so die Snow Lake Liegenschaft
weiterzuentwickeln. Dabei sollen fur die historischen Ressourcen der Rail, Reed, Kofman und
Sylvia Depots (Anlage 20) auf NI 43-101 Standard gebracht werden. Des weiteren sollen

zusétzliche VMS Ziele entdeckt werden, um so die Weiterentwicklung voranzutreiben.

Liegenschaft | Tonnen Kupfer % Zink % Silber g/t Gold g/t
Lon 250.000 3,20 % 5,20 % 18,80 0,34
Kofman 257.000 2,03 %

Rail Lake 359.000 3,54 % 0,90 % 8,22 0,48
Sylvia 1.197.477 2,08 % 1,60 % 19,20 0,62
Reed Lake 1.239.000 2,30 % 0,20 % 3,22 0,13

Quelle: Rockceliff Resources Inc

Wir sind der Ansicht, dass Rockeliff sich einen guten Platz bei den Explorern im
Frihstadium gesichert hat. Das Unternehmen hat ein starkes Management mit viel Erfahrung in
der Exploration von VMS Depots. Eine beachtliche Entdeckung, oder die Erweiterung einer
bestehenden historischen Ressource im Snow Lake Gebiet (groRe Nédhe zu bestehenden
Weiterverarbeitungs- und Veredlungsanlagen), kénnte in ausgezeichneten wirtschaftlichen
Veranderungen resultieren, aber auch in einem Joint Venture / einer Ubernahme von HudBay
Minerals. In Anbetracht von Rockcliffs strategisch erworbenem Liegenschaftsportfolio und unter
Berlcksichtigung des aggressiven Explorationsprogramms fiir 2008, gehen wir davon aus, dass
Rockcliff sehr gute Chancen auf Explorations- und Entwicklungschancen hat.

Unsere erste Einschatzung von Halo Resources Inc. liegt auf einem Spekulativkauf und
einem 12-monats Zielpreis von $ 1,75 pro Aktie, mit einer erwarteten Rendite von 90%. Zu
unserem 12-monats Zielpreis gelangen wir, indem wir den bei Erfolg verminderten
Bruttometallwert jeder méglichen Depotentdeckung (Snow Lake Projekte und die Shihan VMS
Liegenschaft) mit dem Nettovermdgenswert (erhalten aus den post-verwésserten Aktien,
nachdem die geschéatzten Kapital- und Betriebskosten abgezogen wurden) mischen.

1. Das intensive Explorationsprogramm in Héhe von $ 9,8 Mio. sollte 2008 einen
konstanten News-Flow ermdglichen. Das Unternehmen befindet sich derzeit dabei, mit
dem Explorationsprogramm 2008 auf dem Snow Lake Projekt zu beginnen. Die
Explorationsaktivitéten sollen diese Jahr hochgefahren werden. Dazu dient die
Explorationskampagne in H6he von $ 9,78 Mio. mit zwei Bohrtiirmen, einem 30.000 m
Bohrprogramm (das sich auf die funf bekannten historischen VMS Depots konzentriert),
einer geophysikalischen Studie in die Tiefe in ehemals gebohrten Léchern, eine in die
Tiefe eindringende EM Studie Uber alle fiinf Depots, sowie einer geophysikalischen
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VTEM Luftbildaufnahmen, Giber das gesamte 1.200 km2 grof3e Snow Lake Projekt. Dank
dieses grofRen Explorationsprogramms erwarten wir eine regelmafige
Nachrichtenubermittlung, die dazu fiihren kdnnte, dass wir unsere
Mengeneinschatzungen und Werterstellungen fur die Projekte des Unternehmens
uberarbeiten mussten.

Auf das aussichtsreiche Liegenschaftspaket im Flin Flon-Snow Lake Girtel mit den
historischen Ressourcen kann das Unternehmen gut aufbauen. Das Unternehmen hat
ein beeindruckendes, 1.200 km?2 groRes Liegenschaftspaket im Snow Lake Gebiet
zusammengestellt, zu dem auch zahlreiche, aussichtsreiche VMS Liegenschaften
gehoren, darunter auch funf historische Ressourcen (geschéatzt zwischen 1958 und 1975).
Mit modernsten Explorationstechnologien, wie die VTEM Luftbildaufnahmen, erwartet
man, zusétzliche Bohrziele zu entdecken, die die Chance auf mdgliche Entdeckungen
vergrolRern kdnnten. Fiir alle historischen Ressourcen der fiinf Depots bestehen gute
Erfolgsaussichten, da alle in Streichlange und in die Tiefe offen sind.

Das Unternehmen erwarb Land, welches strategisch in der Néhe von bestehenden
Mineninfrastrukturen gelegen ist. Im ersten Quartal 2007 unterschrieb Rockcliff sieben
unabhéngige Operationsvereinbarungen, um eine 100%-Beteiligung an sieben
Landpakten (15.847 ha, oder 158,47 km?) von HudBay Minerals zu erwerben. Die
Liegenschaften liegen alle im Flin Flon-Snow Lake VMS Giirtel, der 27 produzierende
Minen hervorbrachte. Die lange Bergbaugeschichte Manitobas resultierte in gut
entwickelten Infrastrukturen, die die Bergbauindustrie unterstiitzen. Regionale Stral3en
und Schienen verbinden alle Bergbaugemeinden, die die Heimat vieler erfahrener, gut
ausgebildeter Arbeitskrafte sind, die aber alle in der Nahe ihrer Familien arbeiten wollen.
Daher sollte die Entwicklung der Depots in unmittelbarer Néhe zu der Infrastruktur
niedrigere Kapitalausgaben erfordern und die Entscheidung in Produktion zu gehen,
erhdhen.

Es handelt sich um ein relativ unbekanntes Explorationsunternehmen. Rockcliff ist
ein Junior Explorationsunternehmen mit zuverléssigen, 6rtlichen Investoren, sowie
institutionellen Aktionéren und Aktionaren aus dem Management. Die Aktien des
Unternehmens werden von kanadischen Handlern und Investoren noch relativ wenig
verfolgt, was zeigt, wie wenig die Fortschritte des Explorationsprogramms bekannt sind.
Wir glauben, dass dies eine Mdglichkeit fir risikoorientierte Investoren in der
Mineralienexploration und —entwicklung in Manitoba darstellt.

Es gibt keine Garantie, dass Rockcliff Resources ein wirtschaftliches Depot findet.
Die Anlagen des Unternehmens bestehen aus Explorationsliegenschaften im Flin Flon-
Snow Lake Girtel, der als sehr aussichtsreich fir die Entdeckung von vielmetallischen
Depots (Kupfer, Zink, Silber und Gold) angesehen ist. Unserer Meinung nach werden die
Explorationsrisiken dadurch eingeschrankt, dass samtliche Liegenschaften in
unmittelbarer Néhe zu bestehenden / historischen Depots liegen und da der
Mineraliengehalt pro Quadratkilometer in diesem Giirtel sehr hoch ist (Anlage 9). Wir
wiederholen also, dass die Investition in ein reines Explorationsunternehmen von hohem
Risiko ist.

Viele Explorationsunternehmen kdmpfen um die qualifizierten Arbeitskrafte, die an
den Explorationsprogrammen mitarbeiten sollen. Um Uberhaupt entscheiden zu
kdnnen, ob die Projekte weiterentwickelt werden sollen, miissen umfassende Bohrungen
und Test durchgefiihrt werden. Nicht nur die gut ausgebildeten Arbeitskrafte sind
Mangelware, sondern auch das notwendige Explorationsmaterial. Solle es dem
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Unternehmen nicht gelingen, in einem akzeptablen zeitlichen Rahmen geniigend Personal
und die Ausriistung zusammenzustellen, kann sich das negativ auf das straff geplante
Explorationsprogramm 2008 auswirken.

Mit seinen zwei Betriebsjahren ist das Unternehmen noch recht neu auf dem Junior
Explorationsmarkt. Das Unternehmen wurde am 20. Januar 2006 eingetragen und bis zum 17.
Oktober 2007 als Ridgeline Resources Inc. bekannt, bis es dann seinen Namen in Rockcliff
Resources Inc. &nderte. In den letzten zwei Jahren konnte das Management von Rockcliff
Resources eine bedeutende Flache an aussichtsreichem Land im Flin Flon Greenstone Giirtel
(Manitoba) und im Michipicoten Greenstone Gurtel (Ontario) erwerben.

Innerhalb von einem Jahr konnte das Unternehmen im Snow Lake Gebiet eine Landflache
von Uber 1.200 km2 zusammenstellen. Seit Juni 2006 war das Flaggschiff des Unternehmens
das Shihan Zink / Silber Projekt in Ontario. Im Mérz 2007 allerdings, verlagerte Rockcliff seine
Explorationsanstrengungen in den reichhaltigen Flin Flon Greenstone Gdrtel in Manitoba. Der
Landerwerb bestand aus Folgendem:

ov Die Unterzeichnung von sieben Optionsvereinbarungen mit HudBay Minerals, um eine
100%-Beteiligung an sieben Liegenschaftspaketen (19 unabhéngige Liegenschaften von
159 km?) zu verdienen. Vier der sieben Liegenschaftspaketen beherbergen historische
Ressourcen (Anlage 22) und alle sieben liegen in unmittelbarer N&he zu bestehenden
Infrastrukturen (Snow Lake Bergbaucamp).

dv Die Unterzeichnung einer Optionsvereinbarung mit W. Bruce Dunlop Limited, um eine
100%-Beteiligung an sieben unpatentierten Bergbauclaims (ca. 3 km?) im Snow Lake
Gebiet zu erwerben Diese Claims werden die Jackfish Nickel-Kupfer Liegenschaft
genannt.

ov Durch den Erwerb einer Mineralienexplorationslizenz (MEL) Uber eine Flache von 947
km2 an wenig exploriertem Land, konnte Rockcliff das Snow Lake
Liegenschaftsportfolio vergroéRern.

ov Im Oktober 2007 erwarb Rockcliff eine 100%-Beteilligung an der Lon Liegenschaft im
Snow Lake Camp, sowie die 15 m Streichldnge am gutem, jungen VMS Gestein, das mit
dem Depot verbunden ist.

ov Im November 2007 erwarb das Unternehmen reichhaltiges Land im Greenstone Giirtel,
durch die Markierung der Squall Lake Liegenschaft, die etwa 6 km nérdlich von HudBay
Minerals’ letzter Entdeckung liegt — dem Lalor Lake Depot (18-20 Mio. Tonnen mit
Werten von 7,7-8,8% Zink).

Das im Zuge einer MEL erworbene, wenig explorierte Land, soll unter einer diinnen

Schicht aus paléozoischem Kalkstein eine Mineralisierung enthalten. Die MEL Liegenschaft
bedeckt einen groRen, wenig explorierten Teil des Flin Flon Greenstone Giirtels siidlich von
Snow Lake. Dieses Gebiet enthélt junge, bogenférmig angeordnete Gesteine und ist von einer
Sedimentschicht bedeckt. In der Vergangenheit wurde dieses Gebiet von dort explorierenden
Unternehmen ignoriert, da die Mineralisierung von dem Sedimentgestein verdeckt wird. Die
Spruce Point Mine war die einzige Mine im Flin Flon-Snow Lake Gebiet, unterhalb der Decke
aus palédozoischem Kalkstein. Dies wies das Unternehmen in die Richtung der moglichen Depots,
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die eventuell unter der Kalksteinschicht verborgen sind. Weitere Beweise, die diese Theorie
bestatigen, waren die jungen, bogenférmig angeordneten Gesteine, die mit jeder Mine im Flin
Flon Greenstone Gurtel assoziiert sind und auch mit einem Grol3teil der MEL Liegenschaften
(von Rockcliff erworben) verbunden sind. Daher glaubt das Unternehmen, dass eine gute
Maglichkeit besteht, weitere Mineralisierungen des VMS Typs auf den MEL Fl&chen zu finden.
Auch die historischen, magnetischen SPECTREM und EM Studien (Anlage 21) zeigen
ermutigende Ergebnisse der ortlichen Begebenheiten aller vorhandenen geologischen Ziele
unterhalb der paldozoischen Kalksteinschicht.

Die erste Phase des Bohrprogramms auf dem Snow Lake Projekt erzielte gute Ergebnisse.
Das Unternehmen beendete seine Explorationsaktivitaten der ersten Phase auf der Rail
Liegenschaft (1.667 ha oder 16,67 km?) im Dezember 2007, mit einem 3.517 m Bohrprogramm
(14 Locher). Das historische Rail VMS Depot ist im Schnitt etwa 1,6 m breit, hat eine
Streichldnge von etwa 300 m und eine vertikale Tiefe von 150 m. Hohepunkte der ersten sieben
Bohrlocher waren 7,16 m mit 2,12 % Kupfer, 0,63 % Zink und 0,50 g/t Gold, darunter 2,35 m mit
5,02 % Kupfer, 1,28 % Zink und 1,26 g/t Gold. Die Bohrungen durchteuften eine Mineralisierung
Uber eine Streichlange von 550 m bis in einer vertikale Tiefe von 300 m. Diese Bohrungen
deuteten darauf hin, dass das Depot mdaglicherweise grofer ist als urspriinglich angenommen.

Quelle: Rockcliff Resources Inc.
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Das Unternehmen plant, in die Weiterentwicklung des Snow Lake Projekts etwa $ 9,8 Mio.
zu investieren. Das Explorationsprogramm fiir 2008 besteht erwartungsgeman aus einer
geophysischen VTEM Luftbildaufnahmen tber das gesamte Snow Lake Projekt und einer in die
Tiefe gehenden geophysikalischen Oberflachenstudie Uber die bekannten Depots. Dazu kommen
30.000 m Diamantbohrungen mit zwei Bohranlagen, um die Ressource zu bestimmen, sowie
5.000 m Aufklarungsbohrungen in Gebieten mit VMS und Nickel-Kupfer Potenzial.

Quelle: Rockcliff Resources Inc.
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Die Empfehlung (Spekulativkauf) liegt bei einem 12-monats Zielpreis von $ 1,75 pro Aktie.
Da das Unternehmen auf dem Markt noch recht neu ist, basieren unsere Einschatzungen darauf,
was Rockcliff Wert sein kdnnte, wenn das Unternehmen das groRe Liegenschaftsportfolio in
Richtung der Entdeckung neuer, wirtschaftlicher VMS Depots vorantreiben kénnte. Wir bewerten
den moglichen Wert der Projekte des Unternehmens (z.B. die Menge und den Wert eines
typischen Erzkorpers flr den jeweils spezifischen Mineralientyp des Depots) basierend auf den
historischen Ressourcen, aber auch auf den Explorationszielen des Unternehmens, nachdem wir
den Erfolgsfaktor abgeschatzt haben (basierend auf 12 Monate). Zu unserem 12-monats Zielpreis
von $ 1,75 / Aktie gelangen wir, indem wir den bei Erfolg verminderten Bruttometallwert des
Snow Lake Liegenschaftsportfolio und des Shihan Projektes mit dem Nettovermdgenswert
mischen.

Unsere Grundannahme einer Entdeckung in den néchsten zw6lf Monaten geht von einem 3,5
Mio. Tonnen Depot im gesamten Snow Lake Liegenschaftsportfolio aus. Die Werte entstammen
der historischen Ressource. Fur die Einschatzung des Shihan Projekts (Ontario) nahmen wir
Werte der historischen Ressourceneinschatzung und eine konservative Anzahl von Tonnen (0,25
Mio. Tonnen).

Nimmt man unsere Vorschau fir die Metallpreise in 2009 (Anlage 2) und ein 3,5 Mio. Tonnen
Depot, kommt man auf einen Bruttometallwert von etwa US$ 784 Mio. fir das Snow Lake
Projekt und US$ 96 Mio. fir die Shihan Liegenschaft. Wir gehen von20% (80% Abzinsfaktor)
des Bruttometallgehaltes fiir jedes mogliche Depot aus, um eventuelle Kapital- und
Betriebskosten zu bericksichtigen. Danach zahlen wir die Erfolgsfaktoren(60% = zuséatzliche
gute Bohrergebnisse) zu dem verminderten Bruttometallwert dazu. Dies resultiert in einem bei
Erfolg vermindertem Bruttometallwert von $ 1,92/Aktie, nachdem zusatzliche Verwésserungen
durch Kapitalbelange in 2008 und 2009 eingerechnet wurden.

Zieht man den bei Erfolg verminderten Bruttometallwert mit dem Nettovermdgenswert von$
1,58/Aktie zusammen (Anlage 24), und gehen wir bei den metallurgischen Bergungen von 85%
aus, bei den Kapitalkosten von US$ 90 Mio. (Snow Lake und Shihan Projekte) und bei den
Betriebskosten von US$ 0,50/Ib Cu (Netto des Nebenprodukthabens), gelangen wir zu unserem
Zielpreis von $ 1,75/Aktie (nach Abzug weiterer Verwésserungen durch Kapitalbelange).

50% Entdeckungspotenzial

60% Zusatzliche gute Bohrergebnisse

70% NI 43-101 konforme Ressourceneinschatzung
80% Initiierung einer vorlaufigen Machbarkeitsstudie
90% Initiierung einer Machbarkeitsstudie

100% Produktionsbeginn

Quelle: Evergreen Capital Partners Inc.
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Depot Potenzial (12 Monate)

Besitzanteil | Tonnen Werte Bruttometall- | 20% Erfolgsfaktor | Bei erfolg VMS Gemischtes
wert (GMV) | des verminderter | NAV Ziel
GMV Bruttometall-
wert
Property | % (Mio.) | Kupfer |Zink |Nickel |Gold |Silber |(C$ Mio.) (C$ % C$/Aktie C$/Aktie |CS$/Aktie
Portfolio (%) (%) (%) (9/t) (9/t) Mio.)
Reed 35 1,00 2,30 0,20 0,10 |3,00 247 29 60 0,18
Lake
Cu/Zn
Rail Lake | 35 0,50 3,50 0,90 050 (8,25 124 25 60 0,15
Cu/Zn
Kofman |35 0,25 2,00 30 6 60 0,04
Cu
Sylvia 35 1,00 2,10 1,60 0,60 |19,20 (185 37 60 0,22
Cu/Zn
Lon 100 0,25 3,20 5,20 0,35 |18,20 |82 16 60 0,28
Cu/Zn
Squall 100 0,25 8,00 46 9 60 0,16
Lake Zn
Jackfish | 100 0,25 2,00 2,50 168 34 60 0,57
Ni
Snow 3,50 784 157 68 1,60 1,60 1,60
Lake
Projekt
Shihan 100 0,25 12,00 96 19 50 0,27
Zn
Shihan 0,25 280,00 |96 19 50 0,27 0,04 0,16
Projekt
Gesamt 3,75 879 176 1,87 1,64 1,75
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Ein Hochstpreis konnte durch ein besseres Vertrauen in die Liegenschaften oder héheren
Basismetallpreisen hervorgerufen werden. Die Erfolgsfaktoren, die derzeit auf die zukiinftigen
Depots angewendet werden, kdnnten erweitert werden, da der Abschluss einer NI 43-101
Ressourceneinschatzung und/oder die Entscheidung Projekte in die kommerzielle Produktion zu
bringen, vertrauenstarkende MaRnahmen sind. In unserer oben gezeigten Analyse stehen die
Aussichten fur die Metallpreise in 2009. Nimmt man an, dass Rockeliff Resources das
Explorationsprogramm beschleunigt und die historische Ressource Anfang 2008 aktualisiert, und
rechnet man den vorausgesagten hoheren Metallpreis mit ein, dann kommt man zu einem
Zielpreis von $2,00. Sollten sich Explorationen aber bis nach 2009 verzégern, kommt unser
konservativer Metallpreis von 2010 zum tragen und der Zielpreis wirde sich auf $1,51 reduzieren
(was allerdings immer noch (iber dem derzeitigen Aktienpreis von $0,92 liegt). All dies zeigt,
dass Rockcliff derzeit stark unterbewertet ist.

Wir sind der Meinung, dass unsere Einschatzungen von Rockcliff Resources recht

konservativ sind: Die GesamtgroBe (Menge Tonnen) die wir fur jedes Projekt angenommen
haben, liegt weit unter der durchschnittlichen Gréi3e der Depots in dieser Region (auf Flin Flon-
Snow Lake liegt die bei 5,0 Mio. Tonnen). Trotzdem ist die gewahlte GroRe rational, betrachtet
man das Stadium der Projekte und unsicheren Ressourcen. Man muss allerdings die Werte der
Ressourcen und die Erfolgsfaktoren tberdenken, da Rockcliff Resources unser Vertrauen, ganz
besonders in das Sherridon Projekt und die West Red Lake Liegenschaft, durch die NI 43-101
Ressourceneinschatzungen bestérkt hat.

Quelle: Rockcliff Ressources Inc.
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Rockeliffs 1200 km? potentiellen Bodens im Snow Lake Gebiet beinhalten acht
Hauptliegenschaften, davon besitzen funf historische Ressourcen. Diese Liegenschaften
wurden durch Verhandlungen mit HudBay Minerals und W. Bruce Dunlop Ltd. erworben. 947
kmz dieses Landes sind durch die Mineral Exploration License staatlich anerkannt. Das
Unternehmen hat strategiebewult diese Liegenschaften aufgrund der reichen Natur des Flin Flon-
Snow Lake Gurtels und bereits existierender Bergbau-Infrastruktur erworben.

Die Rail Liegenschaft liegt ca. 40 km westlich des Snow Lake Lagers, welches eine
oberflachennahe VMS Linse besitzt, die als Rail Lake Deposit bekannt ist. Die erste Bohrphase
auf der Rail Liegenschaft brachte positive Ergebnisse. Die Bohrungen durchbrachen eine
Mineralisation von 550 Metern streichender Lange und in einer Tiefe von 300 Metern. Es
existiert hervorragendes Potential, um die Ressourcen des Vorkommen entlang des Rail Lake
Horizonts und westlich des Vorkommens aufzustocken, wo ein zusétzlicher Massivsulfid-
Horizont identifiziert worden ist.

Die flr unsere Wertbestimmung benutzten Gehalte stammen aus der historischen Ressource von
359.000 Tonnen @ 3,54% Cu, 0,90% Zn, 8,22 g/t Ag und 0,48 g/t Au; dokumentiert von HudBay
Minerals 1996. Wir gehen von einem 500.000 Tonnen groen Vorkommen fiir die Rail Lake
Liegenschaft aus.

Die ca. 43 km von Snow Lake entfernte Reed Lake Liegenschaft beherbergt eine Reihe von

vulkanischen Massivsulfid-Linsen, die als Reed Lake Deposit bekannt sind. Zwei Massivsulfid-
Zonen bleiben nach Westen hin und in der Tiefe offen. Es existiert hervorragendes Potenzial, um
die Ressourcen des VVorkommens aufzustocken, da vier weitere Sulfid-Zonen (drei sind Massiv-
Sulfid und eine ist disseminierter Sulfid) in der N&he des Vorkommens identifiziert worden sind.

Die flr unsere Wertbestimmung benutzten Gehalte stammen aus der historischen Ressource von
1,24 Mio. Tonnen @ 2,30% Cu, 0,20% Zn, 3,22 g/t Ag, und 0,13 g/t A; dokumentiert von

HudBay Minerals 1996. Wir gehen von einem 1,0 Mio. Tonnen grofRen Vorkommen fiir die Reed
Lake Liegenschaft aus.

Die 45 km sidlich von Snow Lake entfernte Kofman Liegenschaft ist mit einem diinnen Furnier
von paldozoischem Kalkstein bedeckt. Die Mineralisation tritt in einer Breite von zehn Metern
auf; einige Teile davon weisen bedeutende Mengen von Kupfer auf. Es existiert hervorragendes
Potenzial, um die Ressourcen des Vorkommens aufzustocken, da die Oberflachen-Geophysik
vermuten lasst, dass der Horizont der Kofman Liegenschaft Gber 1 km lang ist.

Die flr unsere Wertbestimmung benutzten Gehalte stammen aus der historischen Ressource von
257.000 Tonnen @ 2,03% Cu; dokumentiert im Mineral Deposit Series Report # 33 durch
Manitoba Energy and Mines Geological Services 1996. Wir gehen von einem 250.000 Tonnen
grofRen Vorkommen fiir die Reed Lake Liegenschaft aus.

Die 54 km sudlich von Snow Lake entfernte Sylvia Liegenschaft ist mit einer diinnen Schicht von
paldozoischem Kalkstein bedeckt. Das Sylvia Vorkommen ist zwischen 1 m und 7,3 m breit und
ist in der L&nge und in die Tiefe offen. Es existiert hervorragendes Potenzial, um die Ressourcen
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des Vorkommens aufzustocken, da weitere Mineralisation entlang des Horizonts des VVorkommen
entdeckt worden ist.

Die flr unsere Wertbestimmung benutzten Gehalte stammen aus der historischen Ressource von
1,2 Mio. Tonnen @ 2,08% Cu, 1,60% Zn, 19,20 g/t Ag und 0,62 g/t Au; dokumentiert im Mineral
Deposit Series Report # 33 durch Manitoba Energy and Mines Geological Services 1996. Wir
gehen von einem 1,0 Mio. Tonnen grofRen Vorkommen fiir die Sylvia Liegenschaft aus.

Die 35 km westlich von Snow Lake entfernte Lon Liegenschaft beherbergt eine oberflachennahe
VMS Linse, die als Lon Deposit bekannt ist. Die mineralisierten Zonen haben eine Streichlange
von 50-200 m, Einschlisse von mind. 600 m und sind bis zu 3,9 m breit. Es existiert
hervorragendes Potenzial, um die Ressourcen des Vorkommens in der L&nge und Tiefe
aufzustocken. Entlang des Lon Cu-Zn Deposit sind noch weitere Teile auf der Liegenschaft
identifiziert worden, die man mit jungen, bogenférmigen Gesteinen und VMS Mineralisation in
Verbindung bringt. Die Oberflachenproben dieser Gebiete enthalten 3,64% und 6,12% Zink; die
Gebiete sind zwischen 0,5 km und 7,0 km vom Depot entfernt.

Die flr unsere Wertbestimmung benutzten Gehalte stammen aus der historischen Ressource von
250.000 Tonnen @ 3,20% Cu, 5,20% Zn, 18,80 g/t Ag und 0,34 g/t Au; dokumentiert durch
Granges Inc. 1993. Wir gehen von einem 250.000 Tonnen grofRen Vorkommen fir die Lon
Liegenschaft aus.

Die Squall Lake Liegenschaft liegt strategisch 6 km nérdlich der Lalor Lake VMS Entdeckung
von HudBay Minerals. Die fur unsere Wertbestimmung benutzten Gehalte stammen aus der von
HudBay Minerals kirzlich gemachten Entdeckung, dem Lalor Deposit, das ein indikatives
Potenzial von 18-20 Millionen Tonnen mit Gehalten von 7,7% und 8,8% Zink aufweist. Wir
gehen von einem 250.000 Tonnen grofien VVorkommen fur die Squall Liegenschaft aus.

Die Jackfish Lake Nickel Liegenschaft beherbergt ginstiges Muttergestein fir eine
Mineralisation der Nickel-Kupfer-Platinum Gruppe. Es sind noch weitere Gebiete auf der
Liegenschaft bekannt, die VMS Zonen mit Kupfer und Nickel Mineralisationen enthalten.

Bei unserer Einschédtzung haben wir uns an die Gehalte von historischen Bohrungen gehalten, die
auf 1,3 m ein Gehalt aufwiesen von 2,43% Nickel und 2,41% Kupfer und auf 1,3 m 2,82% Nickel
und 2,53% Kupfer. Wir gehen von einem 250.000 Tonnen groRen VVorkommen fur die Jackfish
Lake Nickel Liegenschaft aus.

Die Shihan Liegenschaft (0stlich-zentrales Ontario, ca. 350 km westlich von Timmins) liegt
inmitten des oOstlichen Arms des Michipicoten Greenstone Gurtels, der gro3te Greenstone
Gurtel in der Wawa Subprovince. Die Liegenschaft wird seit 1939 erforscht. Mehrere
Unternehmen (Coulee Lead & Zinc Mines Ltd., Westfield, Canamax, Noranda und Falconbridge)
haben insgesamt an 89 Bohrlécher (10.651 m) gebohrt. 1980 schéatzte Lakefield Research dort
eine Gewinnung und einen konzentrierten Gehalt in der Zink-Zone von 97% Zink und eine
Silbergewinnung von 81% mit einem Gehalt von 59,4% Zink und 474 g/t Silber. Mit Uber 15
ungetesteten geophysischen und geologischen Zielgebieten tber 20 km hinweg beinhaltet die
Liegenschaft gunstiges Muttergestein flr eine VMS Mineralisation. In der Nahe der Shihan
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Liegenschaft findet man Infrastrukturen wie Wasserleitungen (5 km), Bahn (10 km) und
Schifffahrt (150 km).

Bei unserer Einschatzung haben wir uns an die historischen Ressourcen der Zink Zone

gehalten, die 67.132 Tonnen mit einem Gehalt von 12% Zink und 280 g/t Silber beinhaltet.
Wir gehen von einem 500,000 Tonnen grolien Vorkommen fur die Shihan Liegenschaft aus.

Ken Lapierre, P.Geo. — Prasident, Geschaftsfiihrer und Direktor

Hr. Lapierre, 48 Jahre, verfiigt tber eine (ber 25-jahrige Erfahrung in der Bergbauindustrie. Er
schloss die University of Western Ontario mit einem B.Sc. (Bachelor of Science) und
Auszeichnung in Geologie ab, und war seitdem fortwahrend im Bergbausektor beratend tétig. Er
hat eine hervorragende Erfolgs- und Erfahrungsgeschichte in der Bergbaubranche und hat diverse
Bergbauunternehmen, die am Toronto Stock Exchange gelistet sind, mitgegriindet und geleitet.
Seine Fahigkeit, Beteiligungskapital bereitzustellen, hat sich iber die letzten 20 Jahre bewahrt. Er
hat erfolgreiche Partnerschaften mit groflen Bergbauunternehmen auf Joint Venture-Basis
geschaffen, die an grofRen Basis- und Edelmetall-Projekten arbeiteten. Ken hat als Explorations-
und Bergbaugeologe fir Gold, VMS, PGMs, Nickel-Kupfer Vorkommen und Diamanten
gearbeitet. Er war sehr erfolgreich als Mitglied eines Teams von Wissenschaftlern, das auf die
Entdeckung von Mineralien spezialisiert war. Hr. Lapierre ist ein Partner der Geological
Association of Canada und Professional Geoscientist der Association of Professional Geoscientist
of Ontario.

William R. Johnstone, LL.B — Vorstandssekretar und Direktor

Hr. Johnstone, 50 Jahre, war seit Februar 2005 als Partner von Gardiner Roberts LLP im Bereich
Unternehmens- und Wertpapierrecht tatig. Davor war er zwolf Jahre lang der Inhaber von
Johnstone & Company, einer Anwaltskanzlei fur Unternehmens- und Wertpapierrecht. Hr.
Johnstone war 22 Jahre lang als Anwalt tatig. Er ist Direktor von Active Control Technology Inc.,
Outlook Resources Inc., Romios Gold Resources Inc., Tribute Minerals Inc. und Strait Gold
Corporation, die alle am TSX Venture Exchange gelistet sind.

Peter Wood, P.Eng., P.Geo. — Explorations-Vizeprasident und Direktor

Mr. Wood. 46 Jahre, verfugt Gber mehr als 20 Jahre Erfahrung in der Bergbauindustrie, hat als
Explorations-Geologe fur mehrere grolRe Bergbauunternehmen gearbeitet und fuhrt heute ein
1991 gegrindetes Geologie-Beratungsunternehmen. Hr. Wood war fur diverse kleinere
Explorationsunternehmen aktiv an der Exploration von Gold, VMS, Platinelementen, Nickel-
Kupfer Vorkommen und Diamanten beteiligt. Er war auch Mitglied eines Explorationsteams, das
mehrere bedeutende Mineralfunde gemacht hat. Peter hat an der University of Toronto im Fach
Economic Geology (spezialisert auf Mineralienexploration) den Ba.Sc. mit Auszeichnung sowie
den M.Sc. erhalten. Hr. Wood ist staatlich anerkannter Professional Engineer der Professional
Engineers Ontario und Professional Geoscientistder Association of Professional Geoscientists of
Ontario und der Association of Professional Engineers and Geoscientists of the Province of
Manitoba.

Robin Lowe — Direktor

Hr. Lowe, 68 Jahre, hat im Laufe seiner Karriere viele sehr erfolgreiche Geschéfte gefiihrt. Hr.
Lowe ist ein sehr eifriger Goldsucher und bringt seinen unternehmerischen Geist und seine
Fachkenntnis in das Unternehmen mit ein.

Denis Arsenault, Wirtschaftsprifer — Direktor
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Hr. Arsenault, 51 Jahre, ist seit Juni 2001 in der Position des Finanz-Vizeprésidenten und des
Finanzvorstandes von Orbus Pharma Inc. Davor war er ab Mérz 2000 Finanzleiter von Patent
Enforcement and Royalties Ltd. (heute bekannt als Blue Pearl Mining Ltd.), ein Investment-
Unternehmen flir Patente. Davor war er ab Januar 1999 Finanzleiter und Finanz-Vizeprésident
von Trailmobile Canada Ltd., ein Hersteller von Lastziigen. Hr. Arsenault ist zur Zeit Direktor
anderer Emittenten: Blue Pearl Mining Ltd., The Endurance Fund Corp., und ein Treuh&nder von
Agtech Income Fund.

Mike Kindy, Wirtschaftsprifer und Finanzleiter

Hr. Kindy, 44 Jahre, ist ein zugelassener Wirtschaftsprifer mit einem Bachelor in Mathematik der
University —of Waterloo. Von 1990 bis 1995 war er Partner eines
Wirtschaftsprufungsunternehmens in Toronto, bis er 1995 sein eigenes Finanzberatungsgeschaft
mit einer Offentlichen Buchhaltungspraxis griindete. AuRerdem ist Hr. Kindy seit 1997 als
Finanz-Vizeprasident und Finanzvorstand von ZTEST Electronics Inc. tétig, ein am TSX Venture
Exchange gelistetes Unternehmen.
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Empfehlung zum Spekulativkauf, Zielpreis bei $ 1,00.

ov

ov

ov

ov

Fur das aussichtsreiche Liegenschaftspaket im Kisseynew Gneissengirtel bestehen
gute Mdglichkeiten, dass die historische Ressource um einiges erweitert werden
kann. Das Sherridon Projekt bestenht aus sieben guten VMS Projekten, wovon vier eine
historische Ressource beherbergen, die moglicherweise eine ganze Menge zusétzlicher
Masse zu der kirzlich abgeschlossenen Ressourceneinschatzung des Jungle Lake Depots
hinzufugen kdénnen.

Oberflachennahe Mineralisierungen zeigen, dass die Moglichkeit besteht,
kostenglinstigen Tagebau zu betreiben. Das 2006/2007 Bohrprogramm endete in einer
flachen Mineralisierung (mit einer Maximaltiefe von 200 m), welche die Chance eines
kostenguinstigen Tagebaus unterstitzt.

Das Unternehmen macht mit dem geplanten 50.000 m Explorationsprogramm und
einem Explorationsbudget fur 2008 von $ 10 Mio. weiter. Seit November 2006 hat das
Unternehmen bereits 15.000 m durchgefihrt. Die Bohrungen sollen mit 2 Bohrern vor
Ort weiterlaufen und der dritte Bohrer wird in Kiirze erwartet. Der Fokus dieser
Bohrungen liegt auf der Erweiterung und Aktualisierung der historischen Ressource, der
Abgrenzung bekannter Depots und der Untersuchung neuer Explorationsziele.

Die Empfehlung (Spekulativkauf) liegt bei einem Zielpreis von $ 1,00.Zu unserem
12-monats Zielpreis gelangen wir, indem wir den bei Erfolg verminderten
Bruttometallwert des Sherridon Projekts und des West Red Lake Projekts ($ 1,26 / Aktie)
mit dem Nettovermdgenswert ($ 0,73/Aktie) mischen.

Soweit nicht anders angegeben, sind alle Wertangaben in C$.

Anderungen des Zielpreises / der Empfehlung
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Halo Resources Ltd. ist ein Junior-Unternehmen, das sich mit der Exploration und Entwicklung
fortgeschrittener Liegenschaften in Manitoba befasst. Das Hauptprojekt des Unternehmens ist das
Sherridon VMS Projekt, strategisch so gut gelegen, dass es von der bestehenden Mineninfrastruktur im
Flin Flon Greenstone Gurtel profitiert. Halo ist derzeit auch dabei, das West Red Lake (Au) Projekt
voranzutreiben. West Red Lake liegt 32 km von der Red Lake Mine entfernt.

www.haloresources.com

Halo Resources Inc. ist ein Junior-Explorationsunternehmen welches in seinem
Liegenschaftsportfolio Basismetallprojekte mit guten Aussichten auf kurzfristige
Produktion hat. Das Unternehmen befasst sich vorrangig damit, ihr Sherridon VMS Projekt
weiter zu entwickeln. Das Projekt hat eine Gesamtflache von 200 knf, liegt etwa 100 km vom
Flin Flon Minencamp entfernt und beherbergt sieben aussichtsreiche VMS Depots. Zudem
erwirbt Halo Beteiligungen von Goldcorp Inc. (G-T, nicht bewertet) amWest Red Lake
Goldprojekt, das etwa 32 km westlich der reichhaltigen Campbell und Red Lake Minen im Red
Lake Greenstone Gurtel liegt. Das Unternehmen ist auch gerade dabei, ein
Unterbodenexplorationsprogramm auszuwerten, um das Duport Goldprojekt (insgesamt
316.000 Unzen Gold) weiter zu entwickeln. Halo wird das aggressive Explorationsprogramm von
2007 in 2008 weiterfiihren und hat dazu ein Budget von $ 10 Mio. Das Unternehmen plant die
historischen Ressourcen auf Bob Lake, Cold Lake und Park Lake zu erweitern und aktualisieren,
so dass sie dem Standard NI 43-101 entsprechen. Zudem soll auch das neu entdeckte Lost Lake
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Depot (Anlage 26) vergroRert werden. Eine GroRzahl der anhand von geophysikalischen
Luftbildaufnahmen entdeckten 122 Explorationsziele von 2006 soll Gberprift werden.

Wir glauben, dass Halo das Potenzial hat, sich zligig von einem fortgeschritten
Explorationsunternehmen zu einem mid-tier Basismetall-Minenunternehmen zu
entwickeln. Diese Meinung griindet auf Folgendem: 1) Die guten Bohrergebnisse des
2006/2007 Explorationsprogramms auf dem Sherridon Projekt (57 der gebohrten 58 Lécher
durchteuften Mineralisierungen), 2) die Moglichkeit des Tagebaus auf Jungle Lake und anderen
bekannten Depots dank oberflachennaher Mineralisierung, 3) der Néhe des Sherridon Projektes
zu der bestehenden Mineninfrastruktur.

Unsere erste Einschétzung von Halo Resources Inc. liegt auf einem Spekulativkauf und
einem 12-monats Zielpreis von $ 1,00 pro Aktie, mit einer erwarteten Rendite von 170%. Zu
unserem 12-monats Zielpreis gelangen wir, indem wir den bei Erfolg verminderten
Bruttometallwert des Sherridon Projekts und des West Red Lake Projekts ($ 1,26 / Aktie) mit
dem Nettovermégenswert ($ 0,73/Aktie) mischen.

Depot Tonnen Kupfer (%) | Zink (%) Silber (g/t) Gold (g/t)
Jungle Lake 3.502.00 1,07 % 0,74 % 041 8,16

Bob Lake* 2.159.098 133% 1,18 % 8,45 0,31

Park Lake* 6.142.000 042 % 2,16 %

Cold Lake* 240.000 1,05 % 1,50 % 11,00 0,34

Source: Halo Resources Inc.;*Historical Resources (non NI 43-101 compliant)

1. Die unmittelbare Nahe méglicher Depots innerhalb des Sherridon Projektgebietes
und zu dem Flin Flon Bergbaucamp kann merklich zu einer Reduzierung der
bendtigten Zeit bis zur Produktion betragen. Zudem kénnen Betriebs- und
Kapitalkosten gesenkt werden. Alle getesteten Depots (Sherridon Projekt) liegen
innerhalb eines Gebietes von 5 km x 5 km und so kann eine zentrale Muhle den Abbau
dieser maglichen Depots unterstiitzen. Uber eine bereits bestehende 110 km lange
Schienenstrecke konnten die fertigen Konzentrate in die Schmelzanlagen von HudBay
Minerals (HBM-T) auf Flin Flon transportiert werden. Die strategisch giinstige Lage der
Depots zueinander, sowie deren Néhe zu der bestehenden Infrastruktur, sollten die
Kapitalkosten stark reduzieren, welche notwendig sind, um diese Depots
produktionsfertig zu machen. Dies flihrt zu einem potenziell hoheren Wert des gesamten
Projekts.

2. Oberflachennahe Mineralisierungen zeigen, dass die Mdglichkeit eines
kostengunstigen Tagebaus besteht. Seit November 2006 hat das Unternehmen etwa
15.000 m Diamantbohrungen auf dem Sherridon Projekt abgeschlossen (57 der 58 Ldcher
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durchteuften den mineralienhaltigen Horizont oder massive Sulfide). Die Ergebnisse
zeigten eine flache Mineralisierung (mit einer Maximaltiefe von 200 m,) welche die
Chance eines kostenguinstigen Tagebaus unterstitzt.

Das aussichtsreiche Liegenschaftspaket im Kisseynew Gneissengurtel hat das
Potenzial, die historische Ressource bedeutend zu vergrof3ern. Das Sherridon Projekt
besteht aus sieben aussichtsreichen VMS Projekten, wovon vier eine historische
Ressource beherbergen. Die historischen Ressourcen wurden in den spéten 1950er
bewertet. Mit Hilfe neuester Explorationstechniken, wie zum Beispiel die
elektromagnetischen Luftbildaufnahmen, konnte das Unternehmen 122 Anomalien
identifizieren. Anhand dieser Anomalien sollen Bohrziele lokalisiert werden, die dazu
beitragen sollen, die historische Ressource zu erweitern und entwickeln.

Das Unternehmen hat erst kirzlich sein Explorationspersonal vergréf3ert und die
Bohrkapazitat erhdht, um ein ganzjahriges Bohrprogramm (etwa $ 10 Mio. )
durchfiihren zu kénnen. Das Unternehmen hat ein 50.000 m Bohrprogramm geplant,
wovon auf dem Sherridon Projekt bereits 15.000 m abgeschlossen wurden. Die
Bohrungen sollen mit 2 Bohrern vor Ort weiterlaufen und der dritte Bohrer wird in Kiirze
erwartet. Der Fokus dieser Bohrungen liegt auf der Erweiterung und Aktualisierung der
historischen Ressource, der Abgrenzung bekannter Depots und der Untersuchung neuer
Explorationsziele.

Grof3e Explorationsprogramme fiihren zu einem schnelleren Verbrauch der
finanziellen Mittel (burn-rate). Derzeit befindet sich das Unternehmen in der
Explorationsphase und hat somit keine Geldeinnahmen. Bis dato wurden die
Explorationspléne von Halo durch Kapitalerhebungen finanziert. Flr zukiinftige
Explorationsprogramme konnte es zu einer weiteren Verwésserung des Eigenkapitals
fuhren.

Viele Explorationsunternehmen kdmpfen um die wenigen, qualifizierten
Arbeitskrafte flr ihre Explorationsprojekte. Sollte das Unternehmen nicht in der Lage
sein, sich qualifizierte Arbeitskréfte und eine gute Explorationsausriistung in einem
zeitlich angemessenen Rahmen zu sichern, kdnnte sich das auf das umfassende, aber
zeitlich eng gesteckte Explorationsprogramm 2008 auswirken.

Es handelt sich hier um ein verhaltnismaRig unbekanntes, aber fortgeschrittenes
Explorationsunternehmen. Die Aktien des Unternehmens werden von kanadischen
Baorsenhéndlern und Investoren wenig verfolgt, was dazu fiihrt, dass die Fortschritte der
Explorations- und Entwicklungsprogramme verhéltnisméBig unerkannt bleiben. Wir
glauben, dass dies eine Mdglichkeit fir risikoorientierte Investoren bietet, die sich fur
fortgeschrittene Explorer im bergbaufreundlichen Manitoba interessieren.
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Halo Resources verflgt Uber eine lange Bestehensgeschichte, die bis 1983 datiert, als das
Unternehmen in die Exploration und Entwicklung von Rohdl und Erdgas Liegenschaften in
den USA involviert war. Im Jahre 2004 ordnete das Unternehmen seine Strategie neu und
verkaufte seine Beteiligungen an den OI- und Gasliegenschaften, um die Duport Gold
Liegenschaft in Ontario, Kanada zu erwerben. VVon Februar 2005 bis Mé&rz 2006 vergroRerte das
Unternehmen sein Portfolio, indem es weitere Beteiligungen erwarb — dem Sherridon VMS
Projekt ( dort bestehen Optionsvereinbarungen mit Endowment Lakes Ltd., W. Bruce Dunlop
Ltd. und Hudson Bay and Development Company Ltd.). Darauffolgend unterschrieb das
Unternehmen eine Optionsvereinbarung mit Goldcorp Inc. (G-T), um eine Beteiligung an dem
Red Lake Projekt zu erwerben.

Die bekannte Goldressource auf dem Duport Gold Projekt sollte mit Hilfe verschiedener
mdglicher Joint Ventures erweitert werden. In den letzten drei Jahren veranlasste das
Unternehmen ein Oberflachenexplorationsprogramm, welches geophysikalische
Luftbildaufnahmen, Diamantbohrungen, die Zusammenstellung historischer Diamantbohrdaten
und der Daten aus Untergrundproben beinhaltete, des weiteren schloss das Unternehmen erste
Vermessungen und ein Probenprogramm (ber einen Teil der Claims der East Group ab. Das
Unternehmen glaubt, dass die Ressource auf der Liegenschaft erweitert werden kann, da das
Depot in alle Richtungen hin offen ist.

Das Unternehmen erkannte das Potenzial der Depots auf dem Sherridon Projekt, da es dort
seit 1945 bereits Produktionen gab und limitierte Explorationsarbeiten abgeschlossen
wurden. Die groiten bekannten Depots auf dem Sherridon Projekt waren die West und East
Erzkorper, die von Sherritt Gordon Mines zwischen 1933 und 1950 abgebaut wurden. Die
Produktion der Sherritt Mine lag von 1937 bis 1951 bei 7,7 Mio. Tonnen. Der durchschnittliche
Gehalt der abgebauten Ressourcen lag bei etwa 2,15% Kupfer, 2,60% Zink und 0,37 g/t Gold.
1945 verlagerte Sherritt Gordon Mines seinen Explorationsschwerpunkt auf das Lynn Lake Depot
und brachte 1950 alle Bergbauanlagen und Wohngeb&ude nach Lynn Lake, als beschlossen
wurde, dort mit der Produktion zu beginnen. Da Sherritt seinen Betrieb auf Sherridon eingestellt
hatte, fanden dort nach 1945 nur noch geringe Explorationsarbeiten statt und es wurden auch nur
drei neue Depots auf dem Gebiet entdeckt (Park, Cold und Jungle). Halo erkannte die Chancen, in
diesem reichhaltigen und kaum explorierten, welches zudem sehr nahe an der bestehenden
Infrastrukturen gelegen ist, und begann mit der Akquisition von Liegenschaften innerhalb des
Sherrridon Projekts.

Es entstanden strategische Partnerschaften im gut ausgestatteten Red Lake Greenstone
Gurtel, der die reichsten Golddepots weltweit beherbergt. Das West Red Lake Projekt
(Middle Bay, Pipestone Bay und Biron Bay) liegt etwa 32 km westlich der reichhaltigen
Campbell und Red Lake Minen (diese haben eine bestatigte und mogliche Reserve von
insgesamt 7,26 Mio. Tonnen mit 22,24 g/t Gold) Im Juli 2006 unterschrieb das Unternehmen
eine Optionsvereinbarung mit dem Besitzer GoldCorp Inc.(G-T) um eine 60%-Beteiligung an den
Middle Bay und Pipestone Bay Liegenschaften, sowie eine 30%-Beteiligung an der Biron Bay
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Liegenschaft zu erwerben. Das Unternehmen veranlasste erste Erfassungen und Schirfungen, um
die vorrangigen geophysikalischen Ziele zu untersuchen, die mit Gebieten bekannter
Goldmineralisierung in Verbindung stehen. Die Bohrungen der ersten Ziele sollen im ersten
Quartal 2008 beginnen.

Die Empfehlung (Spekulativkauf) liegt bei einem 12-monats Zielpreis von $ 1,00 pro Aktie.
Da sich das Unternehmen in einer fortgeschrittenen Explorationsphase befindet, basieren unsere
Einschatzungen darauf, was das Unternehmen wert sein wiirde, wenn 1) gute Bohrergebnisse auf
Park Lake (Cu/Zn) und West Red Lake erzielt werden wiirden und 2) wenn die historische
Ressource auf dem Sherridon Projekt (Anlage 26) erweitert und NI 43-101 konform werden
wirde. Wir bewerten den moglichen Wert der Projekte (z.B. Tonnenzahl und Grad eines
typischen Erzkorpers flr diesen speziellen Typ Depot) basierend auf den historischen
Ressourcen, sowie den Explorationszielen des Unternehmens. Zu unserem 12-monats Zielpreis
gelangen wir, indem wir den bei Erfolg verminderten Bruttometallwert des Sherridon Projekts
und des West Red Lake Projekts ($ 1,26 / Aktie) mit dem Nettovermdgenswert ($ 0,73/Aktie)
mischen.

Unsere Grundannahme geht von einem Depot mit 12 Mio. Tonnen fiir das gesamte Sherridon
Projekt aus, die Quelle fiir den Gehalt des Depots sind die Daten der historischen Ressource. Wir
gingen von einem recht konservativen Wert ($ 50/Unze) unserer geschétzten Ressource (0,5 Mio.
Tonnen) auf dem West Red Lake Gold Projekt aus.

Unter Anwendung unserer Aussichten fir die Metallpreise in 2009 (Anlage 2) und einem
mdglichen Depot von 12 Mio. Tonnen, gelangen wir zu einem Bruttometallwert von US$ 1,1
Mrd. fir das Sherridon Projekt und US$ 18 Mio. fiir das West Red Lake Gold Projekt. Wir gehen
von 20% (80% Abzinsfaktor) des Bruttometallgehaltes fir jedes mdgliche Depot aus, um
eventuelle Kapital- und Betriebskosten zu berlicksichtigen. Danach zahlen wir die
Erfolgsfaktoren (60% = zusatzliche gute Bohrergebnisse und 70% = erfolgreicher Abschluss
einer NI 43-101 konformen Ressourceneinschatzung) zu dem verminderten Bruttometallwert
dazu, basierend auf der Mdglichkeit, dass Halo erfolgreich die historische Ressource aktualisiert
oder entscheidet, das Sherridon Projekt in Produktion zu bringen. Dies resultiert in einem bei
Erfolg vermindertem Bruttometallwert von $ 1,26/Aktie, nachdem zusatzliche VVerwésserungen
durch Kapitalbelange in 2008 und 2009 eingerechnet wurden.

Zieht man den bei Erfolg verminderten Bruttometallwert mit dem Nettovermdgenswert von$
0,73/Aktie zusammen, und gehen wir bei den metallurgischen Bergungen von 85% aus, bei den
Kapitalkosten von US$ 120 Mio. (nur fur das Sherridon Projekt alleine) und bei den
Betriebskosten von US$ 0,75/Ib Cu (Netto des Nebenprodukthabens), gelangen wir zu unserem
Zielpreis von $ 1,00/Aktie.
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50% Entdeckungspotenzial

60% Zusétzliche gute Bohrergebnisse

70% NI 43-101 konforme Ressourceneinschatzung
80% Initiierung einer vorlaufigen Machbarkeitsstudie
90% Initilerung einer Machbarkeitsstudie

100% Produktionsbeginn

Quelle: Evergreen Capital Partners Inc.

Ein Hochstpreis konnte durch ein besseres Vertrauen in die Liegenschaften oder hoheren
Basismetallpreisen hervorgerufen werden. Die Erfolgsfaktoren (Anlage 27), die derzeit auf die
zukiinftigen Depots angewendet werden, kdnnten erweitert werden, da gute Bohrergebnisse das
Vertrauen in die Liegenschaften stérken, der Abschluss einer NI 43-101 Ressourceneinschétzung
und/oder die Entscheidung Projekte in die kommerzielle Produktion zu bringen, sind alles
fordernde MaRnahmen. In unserer oben gezeigten Analyse stehen die Aussichten fir die
Metallpreise in 2009. Nimmt man an, dass Halo Resources das Explorationsprogramm
beschleunigt und die historischen Ressourcen auf Bob Lake, Cold Lake und Last Lake Anfang
2008 (1.Q.-2.Q.) aktualisiert, und rechnet man den vorausgesagten htheren Metallpreis mit ein,
dann kommt man zu einem Zielpreis von $1,11. Sollten sich Explorationen aber bis nach 2009
verzogern, kommt unser konservativer Metallpreis von 2010 zum tragen und der Zielpreis wiirde
sich auf $0,84 reduzieren (was allerdings immer noch Uber dem derzeitigen Aktienpreis von
$0,37 liegt). All dies zeigt, das Halo derzeit stark unterbewertet ist.

Wir sind der Meinung, dass unsere Einschatzungen von Halo Resources recht konservativ
sind: a) Die GesamtgroRe (Menge Tonnen) die wir fur jedes Projekt angenommen haben, liegt
weit unter der durchschnittlichen GroRRe der Depots in dieser Region (auf Flin Flon-Snow Lake
liegt die bei 5,0 Mio. Tonnen). Trotzdem ist die gewahlte GroRe rational, betrachtet man das
Stadium der Projekte und unsicheren Ressourcen, wie b) das Duport Gold Projekt, das zwar tber
316.000 Unzen verfugt, aber keine Pléne existieren, die dieses Projekt innerhalb der néchsten
zwoIf Monate weiter zu entwickeln, oder ein Joint Venture einzugehen. Man muss allerdings die
Werte der Ressourcen und die Erfolgsfaktoren tiberdenken, da Halo Resources unser Vertrauen,
ganz besonders in das Sherridon Projekt und die West Red Lake Liegenschaft, durch die NI 43-
101 Ressourceneinschétzungen bestérkt hat.
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Depot Potenzial (12 Monate)

Besitzanteil | Tonnen Werte Bruttometall- | 20% Erfolgsfaktor | Bei erfolg VMS Gemischtes
wert (GMV) | des verminderter | NAV Ziel
GMV Bruttometall-
wert
Property | % (Mio.) | Kupfer |Zink |[Nickel |Gold |Silber |(C$ Mio.) (Cs % C$/Aktie C$/Aktie | C$/Aktie
Portfolio (%) (%) (%) (9/t) (9/t) Mio.)
Bob Lake | 100 2,00 13 1,2 031 |845 234 47 70 0,43
Cu/Zn
Jungle 49 3,50 1,07 0,74 041 |8,16 330 66 70 0,30
Lake
Cu/Zn
Cold 100 0,25 2,10 2,60 0,34 |11 28 6 70 0,05
Lake
Cu/Zn
Lost Lake | 100 0,25 2,10 2,60 0,34 49 10 60 0,08
Cu/Zn
Park Lake | 49 6,0 04 2,15 444 89 70 0,40
Cu/Zn
Sherridon 12,00 1.085 217 68 1,25 0,73 0,99
Projekt
West Red 0,50 18 4 60 0,02 0,02
Lake
Au
Gesamt 12,50 1.103 221 67 1,26 D,73 1,00
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Halo erwarb sdmtliche aussichtreiche Liegenschaften auf dem Sherridon Projekt innerhalb
eines Jahres. Das Projekt besteht aus sieben aussichtsreichen Depots, zwei davon enthalten eine
historische Ressource und Uber ein anderes wurde eine NI 43-101 Ressourceneinschatzung
abgeschlossen. Die Liegenschaft beherbergt verschiedene, bekannte, oberflachennahe Depots und
mineralisierte Zonen, darunter auch die ehemals produzierende Sherritt Gordon Erzkorper. Erste
Bohrprogramme sind am Laufen, um die historischen Ergebnisse zu bestitigen und um nach
Erweiterungen zu anderen, bekannten Depots zu suchen. Die Bohrungen konnten erfolgreich
massive, sulfidhaltige Mineralisierungen feststellen und die Ressourcenbasis erweitern. Ein
erfolgreiches geophysikalisches Programm mit Luftbildaufnahmen in Zusammenarbeit mit einem
neu geformten Explorationsmodell, fiihrte zu der Entdeckung einer bedeutenden neuen
mineralisierten Zone auf den Bob Lake Depots und ein neue, flaches Depot auf Lost Lake.

Das Unternehmen erwarb diese Liegenschaftsprojekte, da sie alle in dem reichhaltigen Kisseynew
Gneissengurtel liegen, da dieses Gebiet noch wenig exploriert ist, da Sherrit Gordon Mines das
Gebiet 1951 zugunsten seiner Lynn Lake Mine aufgab (trotz einer Produktion von 7,7 Mio.

Tonnen) und zu guter Letzt, weil alle Liegenschaften sehr nahe an bestehenden Infrastrukturen
gelegen sind. Das Unternehmen hat ein 50.000 m Explorationsprogramm geplant. Davon wurden
15.000 m auf dem Sherridon Projekt bereits abgeschlossen. Mit zwei Bohrern sollen die Arbeiten
weiterlaufen, um bekannte Depots genau auszumessen und neue Explorationsziele zu testen.

Quelle: Evergreen Capital Partners Inc
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Jungle Lake ist die am weitesten fortgeschrittene Liegenschaft im Sherridon

Projektportfolio. Vor Kurzem schloss das Unternehmen eine NI 43-101 konforme
Ressourceneinschatzung fir das Projekt ab, welche zeigt, dass die Liegenschaft etwa 1,33 Mio.
Tonnen (mit 1,17% Kupfer, 0,85% Zink, 0,44 g/t Gold und 8,47 g/t Silber) in der Kategorie der
angedeuteten(indicated) Ressourcen enthélt, sowie 2.177.000 Tonnen (1,10%Kupfer, 0,67%
Zink, 0,39 g/t Gold und 7,97 g/t Silber) in der Kategorie fur vermutete (inferred) Ressourcen. Das
fur die Einschatzung verwendete Datenmaterial bestand aus 54 Diamantbohrldchern mit 532

Tiefenstudien und 1.563 Proben. Das Unternehmen plant zusétzliche 3,700 m Bohrungen auf

Jungle Lake, um die Mineralisierung zu erweitern und das Vertrauen in die Ressource innerhalb
des Tagebaus zu verbessern.

Die  hier angegebenen GroBen und Werte entstammen der gesamten
Ressourceneinschéatzung von 3.502.000 Tonnen zu 1,07% Kupfer, 0,74% Zink, 8,16 g/t Ag
und 0,41 g/t Au vom 22. November 2007.

Quelle: Halo Resources Ltd.
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Das Bohrprogramm 2007 konnte die Streichldnge des Bob Lake Depots verdoppeln. Das
Depot wurde 1941 von Sherritt Gordon Mines Ltd. entdeckt, die dort eine historische
Ressourceneinschétzung von 2.159.098 Tonnen mit 1,33% Kupfer, 1,18% Zink, 0,31 g/t Gold
und 8,45 g/t Silber erstellten. Das Bob Lake Depot setzt sich aus multiplen Suldifhorizonten mit
einer nordwestlich verlaufenden Streichlange tber 780 m zusammen. Die 3.200 m Bohrungen in
2007 konnten diese Streichlange auf etwa 1,5 km verdoppeln und das Depot in die Tiefe
erweitern.

Mit Hilfe einer neuen geologischen Interpretation, gefolgt von einem sogenannten ,Step-out’
Bohrprogramm, entdeckte das Unternehmen die Bob Lake North Zone, die etwa 100 m
norddstlich des Bob Lake Depots liegt. Diese neue Zone wurde von vier Ldchern
(Bohrprogramm mit sieben Lochern) tber eine Streichlange von 250 m in einer geringen Tiefe
von 172 m und 221 m durchteuft. Das Unternehmen war in der Lage, diese Zone auf eine
Streichldnge von 1.000 m zu erweitern. Sie féllt steil ab und bleibt auch noch nach 250 m Tiefe
offen. Das Unternehmen plant etwa 2.000 m auf dem Bob Lake Depot zu bohren, um die Breite,
Dicke und Erweiterung in die Tiefe (steil abfallend) der Bob North Zone zu bestimmen. Auch
plant das Unternehmen, eine Ressourceneinschatzung durchzufihren, in welche die neue
Mineralisierung eingerechnet wird, um so die historischen Einschatzungen den NI 43-101
Standards anzupassen.

Bei unserer Bewertung gehen wir von einem 2,0 Mio Tonnen Depot auf Bob Lake aus
(innerhalb der n&achsten 12 Monate). Die Werte stammen aus der historischen Ressource
von 2.159.098 Tonnen zu 1,33% Kupfer, 1,18% Zink, 0,31 g/t Gold und 8,45 g/t Silber.

3,600m East
— o
e ° @

3000 m and _-200m
open at depth

. T70m9
1.41%Cun, 19T%Zn A 1-.
LREY ] 1.8%Cu, 1.3%Zn
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Quelle: Halo Resources Ltd.
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Das Park Lake Depot hat eine bekannte west-nordwestlich verlaufende Streichlange von

365 m und eine durchschnittliche Breite von 6 m. Das Park Lake Depot liegt 4 km vom Bob
Lake Depot entfernt und wurde 1959 von Hudson Bay Exploration & Development Co. Ltd.
entdeckt. Das erste Programm auf dem Park Lake Depot bestand aus 1.500 m Bohrungen in vier
Lochern. Die Hohepunkte der Bohrergebnisse waren: 12,3 m mit 1,4% Kupfer und 0,81% Zink
sowie 17,9 m mit 0,48% Kupfer und 2,48% Zink.

In unserer Bewertung gehen wir von 6,0 Mio. Tonnen fur das Park Lake Depot aus
(innerhalb der nachsten 12 Monate). Die Werte stammen aus den Daten der historischen
Ressource mit 6,14 Mio. Tonnen zu 0,42% Kupfer und 2,16% Zink (erstellt von Hudson
Bay Exploration & Development Co. Ltd.)

Die auf Cold Lake gefundenen massiven Sulfide haben die hdchsten Durchschnittswerte
und besten Breiten, die bisher verdffentlicht wurden und alle liegen innerhalb von 125 min
die Tiefe. Sechzehn Diamantbohrldcher wurden 2007 auf Cold Lake abgeschlossen, die auch
Kupfer- und Zinkwerte iiber eine Streichlange von 400 m bestétigten. Die Mineralisierung auf
dem Depot geht von der Oberflache bis auf 125 m tief, was die Méglichkeit fur einen Tagebau
bietet. Die Einschnitte auf Cold Lake beinhalten: 7,8 m mit 2,1% Kupfer und 6,2% Zink,
Laborwerte ergaben bis zu 6,6% Kupfer, 11% Zink und 11 g/t Gold.

In unserer Bewertung gehen wir von einem 250.000 Tonnen Depot fir Cold Lake aus. Die
Werte stammen aus den Daten historischer Ressourcen mit 240.000 Tonnen zu 1,05%
Kupfer, 1,5% Zink, 0,34 g/t Auund 11,0 g/t Ag.

Das Lost Lake Depot wurde 2006 durch geophysikalischer und geologische Studien
entdeckt. 2007 wurden drei Diamantbohrlécher abgeschlossen, die eine Kupfer-Zink Zone (ber
500 m Streichlédnge durchteuften. Die HOhepunkte der Bohrergebnisse beinhalteten: 6,5 m mit
1,2% Kupfer und 5,1 m mit 6,3% Zink, 1,6% Kupfer und 4,9% Zink. Alle Einschnitte lagen
innerhalb von 100 m unter der Oberfldche und die Mineralisierung bleibt in Streichrichtung und
in die Tiefe offen.

In unserer Bewertung gingen wir von einem Depot von 250.000 Tonnen aus. Dank der Nahe
zu der Sherritt Mine erhielten wir das Datenmaterial von der historischen Ressource die 7,7
Mio. Tonnen produzierte (2,10% Kupfer, 2,60% Zink, 0,34 g/t Au).
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Die West Red Lake Liegenschaft liegt 32 km westlich der reichhaltigen Campbell und Red

Lake Minen im Red Lake Greenstone Girtel, der die weltweit reichsten Golddepots

beherbergt. Nach der Unterzeichnung der Optionsvereinbarung mit GoldCorp (G-T) schloss das
Unternehmen innerhalb von sechs Monaten geologische Vermessungen und ein Schirfprogramm
ab, welches Laborergebnisse von bis zu 81 g/t Gold und 106 g/t Silber erzielte. Weitere
Vermessungen und Schirfungen sind derzeit am Laufen, um andere hochinteressante,
geophysikalische Ziele zu testen, die alle mit Gebieten verbunden sind, die bekannte
Goldmineralisierungen beherbergen. Wir gehen davon aus, dass die ersten Ziele Anfang 2008
gebohrt werden.

In unserer Bewertung gingen wir fur das West Red Lake Depot von 250.000 Tonnen aus.
Dank der Nahe zu der Red Lake Mine von Gold Corp. erhielten wir deren aktuelle
Ressourceneinschatzung von 7,26 Mio. Tonnen mir 22,24 g/t Gold-

Lynda Bloom, Préasidentin und CEO, M.Sc., P Geo. (Direktor)

Lynda Bloom verfiigt Uber 30 Jahre Erfahrung in der Fihrung von Bergbauunternehmen, darunter
in der Entwicklung von Projekten, der Finanzierung und Erfullung von gesetzlichen Vorgaben.
Sie machte den Masters in Naturwissenschaften (Geowissenschaften) an der Queen’s University.
Danach sammelte sie als Explorationsgeochemikerin Erfahrung in der Planung und Interpretation
von geochemischen Studien in Kanada, Stidamerika und Afrika. Frau Bloom ist weltweit als
Expertin von Assaymethoden anerkannt und bereiste die ganze Welt, um analytische
Modellverfahren einzusehen. In den letzten 20 Jahren war sie ebenfalls als Beraterin fur viele
grof3e Explorations- und Bergbauunternehmen (z.b. Barrick Gold, Falconbridge, Anglo American
und Cameco) tatig. Lynda Bloom ist Direktorin der Prospectors and Developers Association of
Canada und beendete gerade ihre Amtszeit als Vorsitzende des Toronto Biros des Canadian
Institutes of Mining and Metallurgy. Sie war ebenfalls Mitglied des Beratungsgremiums bei
verschiedenen Unternehmen. Derzeit ist sie Direktorin bei der Augen Capital Corp.

Marc Cernovitch, Chairman (Direktor)

Marc Cernovitch machte seinen Abschluss an der McGill University im Bereich
Wirtschaftswissenschaften. Er begann seine berufliche Laufbahn im Finanzbereich als Broker
und lebte und arbeitete in Montreal, Calgary, Vancouver und zuletzt in New York. Seit seinem
Ausscheiden aus der Brokerindustrie, spezialisierte er sich auf Unternehmensentwicklung,
Finanzierung und den Aufbau von Unternehmen besonders im Rohstoff- und Energiebereich. Er
hat viel Erfahrung in der Leitung von Unternehmen, im Finanzbereich und auf anderen Gebieten
der Unternehmensentwicklung.

Tom H.A. Healy, Senior Vizeprasident & COO, M.Sc., P.Eng. (Direktor)

Tom Healy ist ausgebildeter Mineningenieur und hat Abschlisse von der University of
Melbourne und der Royal School of Mines. Er hat eine 30-jahrige Berufserfahrung im Tage- und
Untertagebau und in der Leitung von Basis- und Edelmetallprojekten sowie Kohle-, Olsand-,
Diamanten- und Industriemineralienprojekten. Tom Healy verfugt Uber ein groRes Wissen und
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Verstdndnis der Mineralindustrie, die er wahrend seiner Tatigkeiten als Betreiber, Berater und
EPCM erlangte. Er ist zudem Président von Kamcot International Ltd., einem unabhdngigen
Unternehmen, das sich darauf spezialisiert hat, internationale Bergbauunternehmen in
Management- und Ingenieurfragen zu unterstutzen.

Nick DeMare, CFO (Direktor)

Nick DeMare machte seinen Bachelor of Commerce (Wirtschaft) an der University of British
Columbia und ist angesehenes Mitglied im Institute of Chartered Accountants of British
Columbia. Seit Mai 1991 ist Nick DeMare der Prasident der Chase Management Ltd., einem
privaten Unternehmen, das sowohl private als auch gelistete Unternehmen aus dem
Bergbaubereich (Gold- und Silberproduktion, Ol- und Gasproduktion, sowie Beteiligungskapital)
berét.

Harvey Lim, Corporate Secretary

Seit 1991 ist Harvey Lim bei Chase Management Ltd. als Kontroller angestellt. VVor Chase war er
von 1981 bis 1988 bei Coopers & Lybrand (jetzt Pricewaterhouse Cooper LLC). Von 1988 bis
1991 war er Kontroller bei Ingot Management Ltd. Hr. Lim ist derzeit Direktor und Officer bei
verschiedenen gelisteten Unternehmen. Er hat einen Bachelor in Wirtschaft von der Universitat
von British Columbia und ist angesehenes Mitglied das Instituts firChartered Accountants of
British Columbia.

Ewan Downie, Director

Hr. Downie ist Vizeprasident von Sabina Resources Inc. (TSX-V: SBB). 1997 grindete er
Wolfden Resources, wo er bis zur Ubernahme von Zinifex als Prasident und CEO tatig war. Im
Jahr 2004 erhielt sein Team die Auszeichnung ,,Bill Dennis Prospector of the Year Award” fur
Wolfdens Entdeckung der West Zone und des High Lake Depots in Nunavut. Derzeit ist Hr.
Downie im Vorstand von mehreren borsennotierten Untenehmen. Zudem ist er Eigner von Vytyl
Exploration  Services, ein Explorations- und Entwicklungsunternehmen, das seine
Dienstleistungen Junior- und grofRen Minenunternehmen zur Verfligung stellt.

Andrew Carter, Director

Herr Carter leitete Explorationsmannschaften in den Regionen von Leonora und Kimberly in
Westaustralien. 1988 wurde er zum Chief Executive von RAC Finance Limited ernannt, einem
finanziellen Financier in Westaustralien. Zu dieser Zeit wurde er auch zum Chairman und
Direktor der Australian Finance Conference Limited ernannt und représentierte die Sparte als
Diskussionsteilnenmer bei dem Commercial Tribunal von Westaustralien. Herr Carter wurde
auch als Partner des Australian Institutes of Credit Management zugelassen. 1999 zog er nach
Vancouver, wo er als unabhangiger Berater tatig war. Derzeit ist er als Officer und Direktor bei
verschiedenen gelisteten Unternehmen tétig.

William Lee, Director

1986 war Herr Lee Senior Audit Manager bei Deloitte & Touche. Danach war er Finanzleiter bei
verschiedenen gelisteten und privaten Unternehmen. Er hat einen Bachelor in Wirtschaft von der
Universitat von British Columbia und ist angesehenes Mitglied beim Institut fir Chartered
Accountants of Bristish Columbia.
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Details Uber die Optionsvereinbarung mit W. Bruce Dunlop Ltd. (nicht bewertet)

Am 13 Oktober 2006 schloss das Unternehmen die Optionsvereinbarung ber seine Liegenschaft
(datiert auf den 1. August 2006) mit W. Bruce Dunlop Ltd. (,,BDL") ab. Das Unternehmen kann
so 50% an den Rechten, dem Besitz und der Beteiligung an den Reed Lake Bergbauclaims in
Snow Lake, Manitoba erwerben. Es besteht eine weitere Option auf zusétzliche 30%, um so eine
80%-Beteiligung an der Liegenschaft zu haben.

Details tber die Optionsvereinbarung mit Ken de Graff

Die Sails Lake Liegenschaft wurde durch eine Option auf den Arse 1 Claim von Ken de Graff
erworben, sowie dem Abstecken weiterer Claims um den Kernclaim herum. Insgesamt kamen so
18,88 km® zusammen. Die Absichtserklarung beinhaltet die Bedingungen fir eine
Optionsvereinbarung, wobei der Optionsnehmer (REM) einen 80%-Besitz an den Claims
erwerben kann, wenn er den Zeitplan der Liegenschaftszahlungen (insgesamt $32.500 und
300.000 Aktien) einhélt. Zudem missen Uber einen Zeitraum von fiinf Jahren $750.000 in das
Projekt investiert werden. Das Unternehmen kann die restlichen 20% fir einen Betrag von $ 1
Mio. erwerben. Fur die Liegenschaft besteht ein Nettoschmelzertrag von 3%, der fir $1,5 Mio.
auf 1,5% NSR reduziert werden kann.

Details Uber die Optionsvereinbarung mit Ken de Graff

In Anbetracht der Akquisition tiber 80% der Liegenschaft, hat das Unternehmen zugestimmt, dem
Verkdufer einen Zuschlag von $27.500 zu zahlen und innerhalb von vier Jahren $500.000 wie
folgt zu investieren:

(i) $7.500 bei Ausiibung dieser Vereinbarung,

(ii) $5.000 als Barzahlung und $125.000 vor oder genau zum ersten Jahrestag,
(i) $5.000 als Barzahlung und $125.000 vor oder genau zum zweiten Jahrestag;
(iv) $5.000 als Barzahlung und $125.000 vor oder genau zum dritten Jahrestag;

(v) $5.000 als Barzahlung und $125.000 vor oder genau zum vierten Jahrestag; danach sollte die
Option als ausgetibt betrachtet werden (die ,,erste Austibung®).

Nach der ersten Auslibung soll das Unternehmen die Option haben, weitere 20% an der
Liegenschaft zu erwerben, wenn eine weitere Zahlung von $1,0 Mio. geleistet wird (danach
besteht ein 100%-Anteil an den Rechten, dem Besitz und Beteiligung an und auf der
Liegenschaft).
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Details Uber die Optionsvereinbarung mit HudBay Minerals.

Im Rahmen der Vereinbarung muss VMS, das in Vancouver anséssige Explorationsunternehmen,
eine Barzahlung von $55.000 an HudBay leisten, sowie Explorationsausgaben von $300.000
innerhalb von drei Jahren. Nachdem die Option von VMS ausgelibt wurde, um die Liegenschaft
zu erwerben, behdlt HudBay eine Nettoschmelzlizenz (NSR) von 2%. Als Alternative zu der
Schmelzlizenz kann HudBay auch stufenweise Rechte riickkaufen. Sollten alle Rechte ausgetibt
worden sein, kann das Unternehmen bis zu 70% an der Liegenschaft bewahren, indem es
bestimmte Explorationsausgaben leistet, eine Einmalzahlung von $1,5 Mio. in bar zahlt und die
Liegenschaft in die kommerzielle Produktion bringt.

Details Uber die Optionsvereinbarung mit HudBay Minerals (nicht bewertet)

Rockcliff kann eine 100%-Beteiligung an sieben Liegenschaftspaketen von insgesamt 17.918 ha
(179,81 km? von Hudson Bay Exploration and Development Company Limited (HBED)
erwerben. HBED ist eine Tochtergesellschaft von HudBay Minerals Inc. (HBM). Die
Liegenschaften liegen innerhalb des Snow Lake Gebiets in Manitoba und enthalten die Rail,
Reed, Kof and Sylvia vielmetallischen Depots (Kupfer-Zink-Gold-Silber). Zusétzliche
Liegenschaften im Rahmen der Vereinbarung sind aussichtsreiche Ziele auf in Vulkangestein
enthaltenen Mineralisierungen mit massiven Sulfiden.

Um eine 100%-Arbeitbeteiligung an den sieben HBED Liegenschaftspaketen zu verdienen, muss
Rockcliff an HBED eine Gesamtsumme von $2,06 Mio. in ansteigenden Betrégen Uber vier Jahre
zahlen. Zusétzlich muss Rockcliff insgesamt $9,8 Mio. an Explorationsausgaben zahlen. Auch
diese Summe wird in ansteigenden Betrdgen Uber einen Zeitraum von vier Jahren gezahlt. Von
jeder von Rockcliff erworbenen Beteiligung, behélt HBED eine Nettoschmelzlizenz (NSR) von
2%. Im ersten Jahr der Vereinbarung muss Rockcliff $70.000 in bar zahlen und $1 Mio. in die
Exploration der Liegenschaften investieren, um die Beteiligungen zu erhalten.

Jede der Liegenschaftsvereinbarungen behalt fir HBED die Mdglichkeit vor, sich mit 55%
wieder in die Liegenschaft zurlickzukaufen (sobald Rockcliff die kompletten 100% erworben
hat). HBED muss dafiir 200% der Barzahlung investieren, die Rockcliff flr die jeweilige
Liegenschaft gezahlt hat, sowie 200% der von Rockcliff investierten Explorationskosten
aufbringen. HBED kann seine Beteiligung auf 65% erhdhen (also um weitere 10%), wenn es die
Liegenschaft auf die kommerzielle Produktion vorbereitet und die Finanzierung der 35% von
Rockcliff Gbernimmt. Diese Kosten werden von Rockcliffs Anteil am Profit aus zukunftigen
Produktionen gedeckt.

Details Uber die Optionsvereinbarung mit W. Bruce Dunlop Ltd. (nicht bewertet)

Rockcliff kann eine 100%-Beteiligung an sieben unpatentierten Minenclaims von insgesamt 311
ha (3,11 km? von W. Bruce Dunlop Limited erwerben. Die Jackfish Nickel-Kupfer Liegenschaft
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(,,Dunlop Option“) liegt im Snow Lake Gebiet in Manitoba. Um die Beteiligung zu verdienen,
muss Rockeliff $100.000 in bar und 100.000 Rockcliffaktien in Optionszahlungen zahlen, sowie
$350.000, Uber einen Zeitraum von vier Jahren, in die Liegenschaft investieren. Erwirbt Rockcliff
die 100%, dann beh&lt W. Bruce Dunlope Limited eine Nettoschmelzlizenz (NSR) von 3%.
Rockcliff kann zwei Drittel der NSR (2%) fur $2 Mio. erwerben und hat die erste Wahl auf das
letzte Drittel (1%). Im ersten Jahr muss Rockcliff $22.500 in bar und 40.000 Rockcliffaktien in
Optionszahlungen bezahlen und $50.000 in die Liegenschaft investieren. Alle anderen Zahlungen
und Ausgaben stehen im Ermessen von Rockcliff.

Rockeliff hat zudem acht unpatentierte Minenclaims abgesteckt (,,Rockcliff Jackfish Lake
Claimgruppe®). Diese haben eine Gesamtfléche von 1.996 ha (19,96 knt) und pro Hektar werden
in den nachsten zwei Jahren $12,50 investiert werden missen, um die Claims in einem guten
Zustand halten zu koénnen. Diese Claims schlieRen an die Jackfish Nickel-Kupfer Liegenschaft
an.

Details tber funf Mineralienexplorationslizenzen (MEL)

Rockeliff erwarb im Snow Lake Gebiet, in Manitoba, funf Mineralienexplorationslizenzen (MEL)
von insgesamt 90.142 ha (901,42 km?®. Die Dreijahreslizenzen ermdglichen es Rockcliff,
innerhalb, und zu jeder Zeit, eine 100%-Beteiligung des Bodens innerhalb der MEL zu erwerben.
Die Gesamtkosten flr den Erwerb der MEL belief sich auf $49.409. Um die Exklusivrechte zu
erhalten, muss Rockcliff ansteigende Explorationsausgaben von insgesamt $1,3 Mio. Uber einen
Zeitraum von drei Jahren einbringen. Im ersten Jahr muss Rockcliff mindestens $118.426
ausgeben, um die Exklusivrechte an der MEL Liegenschaft zu erhalten.

Duport Liegenschaft, Ontario

Gemal der Vereinbarung vom 18. Februar 2005, erwarb das Unternehmen von der The Sheridan
Platinum Group Ltd. (,,Sheridan*) eine 100%-Beteiligung an 93 Mineralienclaims (die ,,Duport
Liegenschaft“), welche eine Flache von etwa 3.800 ha (38 knt) bedeckten und in der Néhe von
Kenora, Ontario liegen. Das Unternehmen zahlte $250.000 in bar und stellte eine Millionen
Stammaktien zu einem fairen Preis von $1.210.000 aus, dazu kamen noch einldsbare
Vorzugsaktien im Wert von $8 Mio. (sie Hinweis 6). Der Erwerb der Duport Liegenschaft wurde
auf einer, fir Sheridon, steuerfreien, roll-over Basis durchgefiihrt, daher haben $9.210.000 keinen
Steuerwert.

Das Unternehmen stimmte zu, fur die ersten 1,5 Mio. Unzen produzierten Goldes eine
Nettoschmelzlizenz (NSR) von 2,5% zu zahlen, sowie eine NSR von 5% fir alles tber 1,5 Mio.
Unzen. Fir $2,5 Mio. in bar kann das Unternehmen eine NSR von 1% zurtick erwerben.
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Sherridon VMS Projekt, Manitoba

Durch mehrere Akquisitionsvereinbarungen und Landmarkierungen hélt das Unternehmen nun
Beteiligungen an insgesamt 20.876 ha (208,67 knt) im Sherridon Gebiet, im zentralen Norden
Manitobas. Hier die Details der Akquisitionen:

i) 76 Bergbauclaims bedecken etwa 14.789 ha (147,89 knr) und wurden von dem Unternehmen
markiert.

i) Am 9. Februar 2005, und in gednderter Fassung am 9. Februar 2006, ging das Unternehmen
eine Absichtserklarung (“Quarter Moon LOI) mit Endowment Lakes (2002) Limited Partnership
(“EL”) ein, um eine 80%-Beteiligung an der Quarter Moon Lake Liegenschaft in Manitoba zu
erwerben. Die Quarter Moon Liegenschaft umfasst funf Bergbauclaims etwa 75 km norddstlich
von Flin Flon und 61 km nordwestlich von Snow Lake. Im Rahmen der Quarter Moon LOI hat
das Unternehmen das Recht, weitere 51% an der Liegenschaft zu erwerben, fir die es bereits
$40.000 in bar und 50.000 Stammaktien im Wert von $60.000 gezahlt hat und $500.000 fiir
Arbeiten ausgegeben hat. Fir die zusatzlichen 51% muss das Unternehmen erneut $40.000 in bar
zahlen und 50.000 Stammaktien ausstellen.

Am 3. Dezember 2006 gingen das Unternehmen und EL eine formale Kaufvereinbarung (die
“Quarter Moone Kaufvereinbarung) ein. Im Rahmen dieser erwarb das Unternehmen eine 100%-
Beteiligung an zehn Bergbauclaims, darunter auch die ersten fiinf Claims der Quarter Moon LOI.
Die Flache dieser Claims betragt 2.072 ha (20,72 knt) und liegt im zentralen Norden Manitobas.
Fir den Erwerb zahlte das Unternehmen $90.000 in bar und stellte 160.000 Stammaktien in
einem Wert von $64.000 aus. EL behélt eine NSR von 1%, wovon aber 0,5% jederzeit fiir
$500.000 erworben werden konnen.

iii) Die Hauptpunkte der Vereinbarung (die “Dunlop HOA”) vom 9. Februar 2006 zwischen dem
Unternehmen und W. Bruce Dunlop Limited NPL sind, dass dem Unternehmen die Option
gewdhrt wurde, eine ungeteilte 100%-Beteiligung an drei Bergbauclaims von insgesamt 536 ha
(5,36 km?) zu erwerben.

Hudson Bay Exploration and Development Company Limited

Zwischen dem Unternehmen und Hudson Bay Exploration and Development Company Limited
(“HBED”) gibt es drei Optionsvereinbarungen (datiert auf den 19. Marz 2006). Darin hat das
Unternehmen die Mdglichkeit, eine 100%-Beteiligung an 24 Bergbauclaims und einer
Minenpacht von insgesamt 3.479 ha (34,79 knr’) zu erwerben. Um die 100%-Beteiligung an allen
Mineralienclaims und der Minenpacht zu erhalten, muss das Unternehmen Optionszahlungen von
insgesamt $650.000 leisten und weitere Ausgaben von insgesamt $4,3 Mio. machen.

Im Einverstandnis beider Unternehmen koénnen bis zu $187.500 der Optionszahlungen mit
Stammaktien getilgt werden. Zum 31. August 2007 wurden alle Vorgaben fur die
Optionszahlungen und Arbeitsausgaben erfiillt.

Sobald das Unternehmen die 100%-Beteiligung erworben hat, hat HBED die Option mit einer
51%-Beteiligung wieder einzusteigen. Dazu muss HBED 135% der vom Unternehmen
geleisteten Ausgaben an das Unternehmen zahlen. HBED behalt eine NSR von 2%.

West Red Lake Liegenschaft, Ontario

Gemal der Optionsvereinbarung vom 20. Juni 2006 und vom 20. April 2007 (die ,,West Red
Lake Vereinbarung*) mit Goldcorp Inc. (,,Goldcorp®) hat das Unternehmen die Mdglichkeit eine
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60%-Beteiligung an 67 Bergbauclaims, eine 45%-Beteiligung an zwei Bergbauclaims und eine
30%-Beteiligung an zehn Bergbauclaims (alle zusammen sind die ,,West Red Lake
Liegenschaft*) im Ball Township, Red Lake, Ontario zu erwerben. Unter den Bedingungen der
West Red Lake Vereinbarung muss das Unternehmen bis zum 31. Dezember 2009 ein
Explorationsprogramm von $3 Mio. durchgefiihrt haben. Sobald das Unternehmen die $3Mio.
geleistet hat, kann sich das Unternehmen entscheiden, ob es mit einem formalen Joint Venture an
den genannten Claims weitermachen will. Nach der Entscheidung seitens des Unternehmens kann
Goldcorp innerhalb von 90 Tagen wieder einsteigen und eine 25%-Beteiligung an den 67
Bergbauclaims, eine 18,75%-Beteiligung an den zwei Bergbauclaims und eine 12,5%-
Beteiligung an den zehn Berbauclaims zurtick erwerben. Dazu muss Goldcorp $6 Mio. an das
Unternehmen zahlen. Sollte Goldcorp nicht wieder einsteigen wollen, muss das Unternehmen
eine Millionen Stammaktien seines Aktienkapitals and Goldcorp ausstellen.
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Investitionsbewertungsystem

Risikobewertung

Bewertungsbeschreibung

Spekulativ

Erhebliche Uberschreitung des
Branchendurchschnitts

Uberdurchschnittlich

Uberschreitet den Branchendurchschnitt

Durchschnittlich

Stimmt mit Branchendurchschnitt Giberein

Unterdurchschnittlich

Niedriger als der Branchendurchschnitt

Statistische Bewertung

Bewertungsbeschreibung

Gesamtertrag in den nachsten 12 Monaten

—Erwarteter | Bewertungsverteilung

Hervorragend Uberschreitet den Branchendurchschnitt 100%
Normal Stimmt mit Branchendurchschnitt Giberein 0%
Schlechtere Leistung Niedriger als der Branchendurchschnitt 0%
Unter Beobachtung [ 0%

Ab September 2007
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